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Eine Fusion auf
Augenhohe ist
doppelt schwer

nter einheitlicher Fiihrung sollen die zehn
Marken von Volkswagen und Porsche auf
die Uberholspur ausscheren. Ein Konvoi,
bei dem es unerheblich sein soll, wer im
Fahrersitz des ersten Wagens sitzt. Denn der Zusam-
menschluss wird beide Unternehmen vorerst auf glei-
che Augenhdhe bringen. Politik, Belegschaft und Ak-
tionire sind kurzfristig beruhigt. Aber von Euphorie
kann keine Rede sein. Diese hatte es am 7. Mai 1998
gegeben, als Daimler und Chrysler Fusionspline ver-
Offentlichten. Daimler-Chef Jiirgen Schrempp prog-
nostizierte das Synergiepotenzial damals aufjahrlich
fiinf Milliarden DM (2,5 Milliarden €). Analysten sahen
Japans Autobauer in grofser Bedringnis. Tatsdchlich
kam es anders. Zwei Jahre spiter rutsche Chrysler in
die Verlustzone, fiinf Jahre spiter Mercedes, 2007
erfolgte die Trennung und das Eingestindnis, dass
die ,,Welt-Auto-AG*“ gescheitert sei.
Die neue Fithrung der Porsche-
VW-Holding erwartet also harte
Arbeit. So wie DaimlerChrysler
wird sie sich mit unterschiedli-
chen Unternehmenskulturen, aber
besonders mit konkurrierenden
Eigentlimerinteressen auseinan-
dersetzen miissen. Was fiir einen
Familienbetrieb gut und richtig
schien, muss dem Land Nieder-
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VW und sachsen nicht schmecken. Schon
P h gar nicht, wenn es um Synergien,
orscne eventuell sogar SchliefRungen geht.
miissen sich Kooperation zwischen den beiden
Konzernen gibt es allerdings

zuerst auf  schon jetzt.
. Tatséchlich liegt genau darin jene
die Kunden Chance, die den VW-Porsche-Deal
stiirzen einem Fiat-Chrysler-Opel-

Merger iiberlegen machen kénn-
te. Denn Fusionen bremsen das
Wachstum der neuen Partner um
durchschnittlich sechs Prozent-
punkte, so eine aktuelle Studie von
ATKearney, die 270 Merger un-
ter die Lupe nahm. Als Hauptfehler orten die Bera-
ter den Fokus auf Kostenpotenziale. Die Manager
diirften dabei in wiederholten Fillen tibersehen, dass
sie sich auf die Kiufer konzentrieren miissen. Denn
ausschlieRlich den Kunden miissen VW und Porsche
genau erkliren, was sie personlich aus der Fusion fiir
Vorteile ziehen kdnnen. Wird sich dadurch der Kun-
denservice verbessern, wird es Preisnachlisse geben?
Die Aufgabenliste scheint trivial, brachte aber empi-
risch gesehen entscheidende Vorteile. Erfolgreich
war, wer erklirte, wie eine Fusion Produkte verbessert
und dann diese Versprechen einhielt. Denn die Kos-
ten lassen sich spiter immer noch senken.
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Die Borse handelt die Zukunft

ie Wirtschaftswelt ist in zwei
DLager gespalten. Die einen jam-

mern und stohnen unter der
schwersten Wirtschaftskrise seit den
30er-Jahren. Der tigliche Blick auf die
sich leerenden Auftragsbiicher, auf die
Quartalsverluste und die Kurzzeit-
arbeitsmodell-Ausweitungen verklirt den
Blick in die Zukunft. Eine gewisse Hoff-
nungslosigkeit macht sich breit.

Dabei sind die schlimmsten funda-
mentalen Auswirkungen noch gar nicht
spiirbar, die da heifsen: stark steigende
Arbeitslosigkeit mit nachfolgendem
Konsumverzicht. Das alles wird uns erst
in den kommenden Monaten beschifti-
gen, denn Arbeitslosigkeit ist bekanntlich
ein Nachlaufindikator. Und auch die BIP-
Prognosen ‘09 fiir die heimische Wirt-
schaft von minus vier Prozent diirften wohl
noch einmal nach unten revidiert werden.
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Es gibt aber noch eine andere Welt, die
Borsewelt. Und die dreht sich schon
wieder wesentlich runder. Ein kleines
Beispiel gefillig: Der ATX hat seit sei-
nem Tief vom 9. Mirz bereits46 Prozent
zugelegt. Zuvor extrem gepriigelte Wer-
te wie die Erste Bank haben sich glatt
verdreifacht. Und auch zyklische Titel

wie Voestalpine oder Wienerberger stei-
gen empor wie Phonix aus der Asche.

Krise eingepreist. Heimische Unterneh-
menschefs konnen das gar nicht glauben,

GASTKOMMENTAR

sie sehen nimlich weit und breit keinen
Aufschwung. Bei vielen geht es um das
blanke Uberleben. Dabei wiirde es ge-
niigen, den Blick tiber den Tellerrand hi-
naus schweifen zu lassen. Die Borse han-
delt ndmlich die Zukunft und ist der Re-
alwirtschaft gut sechs Monate voraus. Er-
innern wir uns zuriick: Noch im Friithjahr
2008 konnten die Chefs von Wienerber-
ger und Co. die crashenden Kurse an den
Borsen ebensowenig verstehen - die Auf-
tragsbiicher waren voll. Alles sprach von
einer Finanzmarktkrise, niemand von ei-
ner realwirtschaftlichen.

Der Spruch ,Die Borse hat immer
recht“ wurde in den vergangenen Mo-
naten ob Ubertreibungen nach oben wie
unten gern vergessen. Er ist aber aktu-
eller und richtiger denn je, der Auf-
schwung steht vor der Tiir. Die Borse
siecht ihn schon.

Mittelstand auf Einkaufstour

tibernahmen, wie sie in

den vergangenen Jahren
immer wieder die Schlagzei-
len beherrschten, sind in Zei-
ten der globalen Wirtschafts-
krise rar geworden. Doch
wihrend das M&A-Geschift
in der obersten Liga - also
bei den bérsenotierten Grofy-
konzernen - weitgehend zum
Stillstand gekommen ist, wirkt
sich die Krise auf Unterneh-
menskiufe und -verkiufe im
mittelstindischen Bereich
nicht negativ aus. Im Gegen-
teil: In Teilbereichen ist sogar
eine verstirkte Aktivitit fest-
zustellen.

S pektakuldre Milliarden-

Eigenkapital punktet. Fiir
diese unterschiedliche Ent-
wicklung gibt es eine Reihe
von Griinden: Wihrend die

beigestellt
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Solide Mittelbetriebe mit Perspektiven bieten bessere Chancen als gebeutelte Riesen

Aus Investorensicht sind

M&A-Megadeals in aller Re-
gel stark fremdfinanziert sind,
werden Kiufe mittelstindi-
scher Unternehmen stirker
mit Eigenkapital finanziert,
die Kreditkrise wirkt sich da-
her nicht so dramatisch aus.
Eine mindestens ebenso gro-
3¢ Rolle spielt aber auch, dass
eigenkapitalstarke Unterneh-
men und Unternehmer - aber
auch Privatstiftungen und
Family Offices - derzeit in-
tensiv nach Alternativen
zu Veranlagungen auf den
unsicheren Finanzmérkten su-
chen. Kiufe mittelstindischer
Unternehmen, die in der Re-
gel um niedrige zweistellige
Millionenbetrige erfolgen,
sind hier ebenso eine attrak-
tive Moglichkeit.

Umgekehrt sind auch die
Motive potenzieller Verkiu-
fer von der Krise nicht beein-
flusst. Mittelstindische Un-
ternehmen werden zumeist
aus privaten Griinden - der
Unternehmer will in den Ru-
hestand wechseln, familidre
Auseinandersetzungen, Des-
interesse der nichsten Gene-
ration usw. - verkauft, diese
Verkaufsmotivation bleibt also
auch in der Krise (die
Groflunternehmen vielleicht
,durchtauchen“ wollen) un-
verdandert bestehen.

Keine Katastrophen. Zugute
kommt dem diskreten und in
einschligigen Statistiken weit-
gehend unbeachteten Markt
fiir mittelstindische Unter-

nehmensiibernahmen auch,
dass die Erfolgsquote deutlich
hoher als bei den ,groflen*
M&A-Transaktionen ist. Ein
realistisches Kaufpreis-Ni-
veau, Uibersichtlichere Struk-
turen, geringere Manage-
mentrisiken haben dazu
gefiihrt, dass der Anteil
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erfolgreicher Ubernahmen
beim Kauf mittelstindischer
Unternehmen dufderst hoch
ist, wihrend mittlere und
grofle Katastrophen bei den
spektakuldren Milliardendeals
zuletzt eher die Regel als die
Ausnahme waren.

BILANZ DER WOCHE

Die Reichen haben wieder Ruhe

die Angebote der ,,Bundesli-
ga“ auferdem um einiges
interessanter als in der schwer
gebeutelten (ehemaligen)
»,Champions League“. Es kom-
men weiterhin geniigend
solide Mittelbetriebe mit gu-
ten mittel- und langfristigen
Perspektiven auf den Markt -
und diese sind auch weitaus
attraktiver als die um ein Viel-
faches groferen Sanierungs-
fille.
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die Vermogenszuwachssteuer hat die SPO das getan,

was Parteien immer dann gerne tun, wenn sie von totaler
Ratlosigkeit befallen werden - eine interne Arbeitsgruppe
eingesetzt. Diese Arbeitsgruppe wird bis zum roten Parteitag
2010, parallel zu der von der Regierung noch zu besetzenden
Steuerreformkommission, gelegentlich tagen, Ideen sammeln
und nachdenken, letztlich jedoch die aufgeflammte Vertei-
lungsdiskussion elegant auf die lange Bank schieben. Dank

D as Argste ist einmal ausgestanden: In der Debatte um

dieser typisch Osterreichischen Problemlésung
hat sich sogar der steirische Steuerrebell Franz Voves
beruhigt. Kanzler Werner Faymann ist, auch partei-
intern, aus dem Schneider. Und Osterreichs Super-
reiche, in deren Stiftungen Milliardenvermogen
parken, haben bis auf Weiteres ebensowenig zu
befiirchten wie alle begnadeten Spekulanten, die in
diesem Lande halt ein bisschen freundlicher behan-
delt werden als anderswo.

Hand aufs Herz: Man kann froh sein, dass die
chaotisch gefiihrte Diskussion um die so genannte
Reichensteuer vorerst beendet ist. Denn abgesehen
davon, dass so etwas der ideale Stoff fiir Kabarettis-
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ten und Journalisten ist - gebracht hitte das der Republik
herzlich wenig. Denn selbst wenn man die wenigen heimischen
Milliardire wie Karl Wlaschek oder Dietrich Mateschitz oder
die zahlreichen rot-weif3-roten Multimillionére noch so schrép-
fen wiirde - die zurzeit dramatische Budgetproblematik wire
damit keineswegs vom Tisch. Die rot-schwarze Regierung darf
daher nicht primir auf neue Steuereinnahmen hoffen, sondern
miisste in erster Linie schleunigst einen Weg finden, wie sie
bei den Staatsausgaben iiberall sparen kann, um Osterreich ein

Schlamassel zu ersparen.

Kommt Ho-ruck-Aktion? Freilich: Die tiglichen
Hiobsbotschaften, dass die Krise immer stirker und
die offentliche Verschuldung immer grofier wird,
scheinen die Koalition allmihlich zu lihmen, was
sich durch notorische Einfallslosigkeit und kreati-
ve Passivitit bemerkbar macht. Genau deshalb ist
zu befiirchten, dass sie sich in Panikstimmung - ohne
die Vorschlige von Arbeitsgruppen oder Kommis-
sionen abzuwarten - zu einer sinnlosen Ho-ruck-
Aktion aufrafft, die weitaus mehr Menschen als die
Reichen belasten kdnnte.
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