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Regierungspolitiker aus aller

Welt, die ängstlich auf die

mögliche Entwicklung in

Libyen starren, stehen bereits

um neue Ölverträge Schlange.
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Gadhafi ist am Ende –
auch wenn er sich dieser
Erkenntnis noch ent-
zieht. Libyen drohen
bereits neue Gefahren.

Seite 0

Der internationale Öl-Hunger –
eine Gefahr für das neue Libyen

von Walter Brehm

Eine für Libyen dramatische Woche
geht zu Ende. Die Tage gehören dem
Jubel der Aufständischen, die Nächte
dem Propagandakrieg und dem
Scharfschützen-Terror des unterge-
henden Regimes. Die Lage bleibt ver-
worren. Und männiglich fragt sich:
Warum hetzt Gadhafi seine letzten Ge-
treuen immer noch aufs Schlachtfeld?
Die Antwort ist ein Parodoxon. Er hat
alles verloren – die Macht und die Per-
spektive, sie wieder
zu gewinnen. Des-
halb kämpft er wei-
ter. Das Wort vom
«tollwütigen Hund»
zu Tripolis macht
wieder die Runde.

Mehr erklären,

unterschiedlich. Alles wie gehabt also.
Und doch treibt Irritation auch die
härtesten Realisten um. Die selben
Regierungspolitiker aus aller Welt, die
ängstlich auf die mögliche Entwick-
lung in Libyen starren – Demokratie
oder Chaos, Diktatur oder Clanwirt-
schaft – stehen mit den Vertretern
ihrer Energiekonzerne im Schlepptau
bereits Schlange, um nicht das alte
Libyen, aber die alten Öl-Verträge zu
retten – und wenn möglich zu besse-
ren Konditionen zu erneuern. Keine
Atempause, Business as usual, sofort.
Auch hier alles wie gehabt: Wer die
Macht hat, ist weniger wichtig, als die
Frage, ob er geschäftsfähig ist.

Nimmt man alle diese Eindrücke
zusammen, kommt man nicht umhin,

den Aufständischen
einen Kranz zu win-
den. Zumindest bis-
her machen sie
überwiegend den
Eindruck einer be-
sonnenen Samm-
lungsbewegung. Ihr
Ein starker Franken macht
würde vielleicht eine etwas tiefer ge-
hengte Rhetorik. Man kennt es aus Be-
ziehungsdramen, in denen der eifer-
süchtige Liebhaber gegenüber seiner

Nationaler Übergangsrat ist zwar ein
buntes Sammelsurium von liberalen
Demokraten über gewendete Regime-
Funktionäre bis hin zu Stammes-
noch keine Akquisition
von Günter Müller-Stewens

Wir alle wissen, dass aufgrund des starken
Frankens Schweizer Käufe im Ausland
günstiger geworden sind. So könnte man
meinen, dass der starke Franken auch
dazu führt, dass Schweizer Unternehmen
deshalb mehr ausländische Unterneh-
men kaufen, denn sie sind ja nun
aus Schweizer Sicht billiger geworden.
Und in der Tat gab es in den letzten Mona-
ten einige mittelgrosse Akquisitionen
durch Schweizer Unternehmen. So kauf-
te etwa Clariant die Süd-Chemie (2,7
Mrd. $), Sulzer übernahm Cardo Flow
Solutions (900 Mio. $), Kuoni erwarb Gul-
livers Travel Associates (700 Mio. $) und
Meyer Burger die Firma Roth und Rau
(400 Mio. $). Doch kam es zu diesen
Transaktionen, weil man den Kaufpreis
mit einem starken Franken bezahlen
konnte?

Werfen wir zuerst einen Blick auf die
Käufe und Verkäufe von Unternehmen
(englisch: Mergers&Acquisitions oder

grössten Anteil machen dabei über all die
Jahre die Akquisitionen ausländischer
Unternehmen durch Schweizer Unter-

Natürlich spielen auch die Kosten der
Finanzierung einer Akquisition eine
wichtige Rolle bei einem Kaufentscheid.
Dies betrifft aber mehr die Zinsen auf das
dafür eventuell aufgenommene Fremd-
kapital. Derzeit befindet man sich in einer

Auslöser einer Transaktion sein. Der star-
ke Franken kann dagegen eher indirekt
das Interesse Schweizer Unternehmen an
ausländischen Unternehmen stärken,
gewissermassen als Gegenmassnahme.
Viele Unternehmen müssen sich derzeit
fragen, ob sie mit einer Produktion aus
der Schweiz heraus ihre Märkte noch
wettbewerbsfähig bedienen können. So
war ein starkes Motiv manch einer
Schweizer Akquisition in den Euro-Raum
die Möglichkeit, nun die Euro-Märkte mit
einer Produktion auf Euro-Kostenbasis
versorgen zu können. Damit verbunden
ist natürlich oft die Verlagerung von
Arbeitsplätzen aus der Schweiz ins Aus-
land.

Die Argumentation, dass ein starker
Franken allein noch keine Akquisition
auslöst, scheint auch umgekehrt zu grei-
fen. Werfen wir dazu noch einen kurzen
Blick auf Käufe von Schweizer Unterneh-
men durch ausländische Investoren. Kam

Franken scheint die Investoren offenbar
nicht abzuschrecken. Sie führen derartige
Akquisitionen durch, obgleich sie Gefahr

Produktion aus der Schweiz heraus
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verlorenen Liebe nach der verqueren
Logik handelt: Wenn ich sie nicht

Das sollte nich
wird darüber d
che westlichen
Mitteln die liby
unterstützt un
Russland dies n
ewige Antwort

häuptlingen und Islamisten unter-
schiedlichster Couleur. Und doch: Bis
nehmen aus. Dieser Anteil hat sich im
ersten Halbjahr 2011 (43%) gegenüber
dem Vorjahr (47%) auch nicht stark ver-
ändert (2008: 46%). Absolut betrachtet
sind es aber deutlich weniger Unterneh-
men, die hier durch Schweizer gekauft
wurden, als im Jahr 2008. Das erste Halb-
jahr 2011 weist hier auch auf keine Trend-
wende hin.

Warum ist dies nun so, dass der starke
Franken die Schweizer Investoren offen-
sichtlich nicht zu Schnäppchenjägern
beim Kauf von ausländischen Unterneh-

erheblich an, so können die gestiegenen
Finanzierungskosten schnell einmal eine
Akquisition zu einem wirtschaftlichen
Misserfolg werden lassen oder sogar die
Finanzkraft eines Unternehmens über-
steigen. Hinzu kommt, dass eine
M&A-Transaktion oft ein Prozess ist, des-
sen Dauer schwer vorhersagbar ist. Er
kann sich über viele Monate, manchmal
sogar Jahre hinziehen. Wer weiss dann

gehen, bei einer Abwertung des Franken
zu teuer gekauft zu haben. So hat zum
Beispiel vor kurzem der US-amerikani-
sche Gesundheitskonzern Johnson&
Johnson das auf Implantate und chirurgi-
sches Zubehör spezialisierte Schweizer
Unternehmen Synthes für 21,1 Mrd. $
übernommen. Diese Übernahme ermög-
licht Johnson&Johnson, seinen Anteil am
weltweiten Orthopädiemarkt entschei-
dend auszubauen. Dieser Faktor ist offen-
bar deutlich stärker zu gewichten als der
teure Franken. Oder das japanische Phar-

ihre Märkte noch wettbewerbsfähig

bedienen können.
schon, wie sich der Wechselkurs über
diese Zeit entwickeln wird? Und letztlich
rechnet manch eines der grossen Schwei-
zer Unternehmen (wie zum Beispiel ABB)
in Dollar ab, so dass die relative Schwäche
des Dollar zum Franken keinen Preisvor-
teil ermöglicht. Dies trifft z.B. für ABB zu,
die 2011 Baldor Electric (4,2 Mrd. $) und

/TV 0 Wetter/Rätsel 0 Kino 0 Börse 0
men werden lässt? Der Kauf eines Unter-
nehmens ist ein hochkomplexer Vorgang
und ist meist durch eine Vielzahl von Fak-
toren motiviert. Dazu zählen etwa die
Struktur des Kundenstamms, die Präsenz
in den globalen Absatzmärkten, das Pro-
duktsortiment, die Qualität und Kultur
der Mitarbeiter oder das Patent-Portfolio
des Unternehmens. Derartige Faktoren
haben einen erheblich grösseren Einfluss
auf die Sinnhaftigkeit und die Erfolgsaus-
sichten einer Transaktion bei M&A-Ent-
scheidungen als der aktuelle Wert der
Kaufwährung.

kt 0 Traueranzeigen 0 Service: Radio
maunternehmen Takeda hat für 13,7
Mrd. $ den Schweizer Arzneimittelher-
steller Nycomed erworben. Die Japaner
sichern sich damit den Zugang zu lukrati-
ven Schwellenmärkten wie Russland, die
Türkei oder Brasilien und werden gleich-
zeitig unabhängiger vom schwierigen
Umfeld im Heimmarkt sowie vom Ame-
rikageschäft.

Zusammenfassend kann festgestellt
werden, dass die Stärke des Franken zwar
Einfluss auf den Schweizer Markt für
Unternehmen hat, dass dieser Einfluss
aber nicht wesentlich ist.
kurz M&A) unter Beteiligung von
Schweizer Unternehmen. Dort sehen wir,
dass sich die Gesamtzahl der Transaktio-
nen seit den 320 Fällen im Jahr 2008 – trotz
einer hohen Liquidität bei den Investoren

extremen Niedrigzinsphase, was Akquisi-
tionen begünstigt. Damit ist aber auch
ein Risiko verbunden: Steigen die Zinsen

es hier zu einem signifikanten Rückgang
aufgrund der Verteuerung durch den
starken Franken? Das Gegenteil ist sogar
der Fall: Das Interesse am Kauf Schweizer
Unternehmen hat sogar leicht zugenom-

Viele Unternehmen müssen sich
– auf 274 im Jahr 2009 und 266 im Jahr
2010 zurückentwickelt hat. Den weitaus

men (2008: 23%, 2009: 19%, 2010: 21%;
erstes Halbjahr 2011: 30%). Der starkederzeit fragen, ob sie mit einer
Ventyx (über 1 Mrd. $) erwarb.
Das heisst, der starke Franken kann

zwar derzeit einen Schweizer Unterneh-
menskauf im Ausland von der Finanzie-
rungsseite her erleichtern, er dürfte aber
nur in den seltensten Fällen der direkte
t.

von Autor
hen Interessen-Politik.
t vergessen werden,

ebattiert, warum wel-
Staaten mit welchen

schen Aufständischen
d warum China und
icht getan haben. Die
trifft natürlich auch
haben kann, soll sie auch kein anderer
haben. Der gescheiterte Liebhaber
heisst Muammar al-Gadhafi, die ver-
lorene Liebe ist die Macht.

Verworren ist aber nicht nur die
Lage in Libyen. Gewiss, Aussenpolitik
– auch jene demokratischer Staaten –
ist im Wesentlic

dato hat sich keine Fraktion zu Wort
gemeldet, um einer der politischen
oder religiösen Freiheit verpflichteten
Zukunft den Krieg zu erklären.

Als Hauptproblem erscheinen der-
zeit weniger Programm- als vielmehr
Loyalitätsfragen. Welche Gruppen
und Führungspersonen können sich
hier zu: Es sind die Rohstoffe, es ist das
Öl. Nur die Einschätzung, wer am
Ende als Sieger dastehen werde, war
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etablieren? Da sollten die eifrigen
Energiepolitiker und die Chefs der Öl-
Konzerne doch im Auge behalten: der
Übergangsrat ist demokratisch nicht
legitimiert. Wer sich schon jetzt die
Konzessionen für fette Gewinne si-
chern will, fördert nur, was angeblich
befürchtet wird: Anhaltende Macht-
kämpfe statt politischen Neustart.
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