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Bayer legt 55-Milliarden-Offerte fiir US-Konzern Monsanto vor

Plan ohne Erfolgsgarantie

D ie Chemie- und Pharmabranche
ordnet sich neu. Bayer hat ein
55-Milliarden-Euro-Ubernahmean-
gebot fiir den US-Biotech-Konzern
Monsanto gemacht — ein Drittel
mehr, als Daimler 1998 fiir Chrysler
zahlte. Der Leverkusener Konzern
selbst hat nur eine Marktkapitalisie-
rung von etwa 70 Milliarden Euro.
Der Bérsenkurs der Bayer-Aktie fiel
daraufhin. Offenbar sind Investoren
skeptisch, daf$ der Zusammenschlufy
die erhofften Ertrags- und Wertsteige-
rungspotentiale bringen wird.
Und in der Tat stellten
sich viele Ubernahmen
riickblickend als Fehler
heraus. Ein Grund da-
fiir ist, daf$ die Kiufer
im Bieterverfahren mehr
zahlten, als das Zielunter-
nehmen wert war. Selbst

etwa, weil ihnen das Know-how dazu
fehlt. Oder aber das Unternechmen
sieht sich einer preisunelastischen
Nachfrage gegeniiber: Die Nachfrager
kaufen, mehr oder weniger unabhin-
gig vom Preis des Produkts — etwa
lebensrettende Medikamente. Doch
welche dieser Wege soll und kann ein
Unternehmen beschreiten?

In einem freien Marke gibt es keine
Erfolgsgarantie, fiir niemanden. Kun-
denbediirfnisse verindern sich, neue
Technologien machen herkdmmliche
Produktionswege obsolet, findige neue
Anbieter verdringen alte
Platzhirsche. Eine gute
Unternehmensfithrung
zeichnet aus, frithzeitig
zu erkennen, was erfor-
derlich ist, um den Unter-
nchmenserfolg zu sichern.
Das Bayer-Management

das beste Unternehmen
ist, wenn es zu teuer ge- VO

kauft wird, eben doch ein THORSTEN Steigerung des Unterneh-
schlechtes Investment. Ein POLLEIT menswertes erzielen lift.
Unternehmen muf$ sich Im forschungs- und
fortwihrend fragen, was  »Fiir Bayer geht  kapitalintensiven Markt

seine ,optimale Betriebs-
grofle” ist. Je grofler es ist,
desto stirker kann es die
Fixkosten auf die Ausbrin-
gungsmenge umlegen und
so die durchschnittlichen
Produktionskosten absenken. Gleich-
zeitig steigen jedoch mit der Betriebs-
grofle die Koordinierungskosten. Wie
grof$ soll ein Unternechmen nun aber
werden? Genau das herauszufinden,
zeichnet eine gute Firmenleitung aus.

Grundsitzlich wird ein Unter-
nehmen erfolgreich sein, wenn es
die Kostenfithrerschaft erlangt: Die
Firma kann das Produkt billiger als
die Konkurrenz verkaufen. Oder es
gelingt, etwas zu produzieren, was
andere gar nicht herstellen kdnnen —

Die Traditionsmarken Emsa, Silit und WMF werden franzdsisch

Teures Hochzeitsbesteck

Von Markus Brandstetter

Es gibt Firmen mit Tausenden
von Mitarbeitern, grofSen Um-
sitzen und schonen Gewinnen, die
kaum einer kennt, etwa die Société
d’Emboutissage de Bourgogne (SEB).
Emboutissage bedeutet auf deutsch
JTiefziehen“; so nennt man einen Pro-
zef3, bei dem man durch Druck und
Zug ein Metallstiick in einen offenen
Hohlkérper verwandelt, also zum Bei-
spiel ein Blech in eine Getrinkedose.

Urspriinglich 1857 in der bur-
gundischen Gemeinde Selongey
gegriindet, versammelt sich heute in
der Groupe SEB cine beeindruckende
Anzahl internationaler Marken, die
alle etwas mit Haushalt und Kiiche
zu tun haben: Rowenta, Moulinex,
Krups oder der Pfannenhersteller Te-
fal. SEB ist als deren Hersteller auch
deshalb besonders glaubhaft, weil die
Firma — trotz des Umzugs der Zentra-
le nach Ecully bei Lyon — weiter in der
Gourmet-Region Nummer eins, dem
franzosischen Burgund, beheimatet
ist und zudem ein Team von Kochen,
Erndhrungswissenschaftlern und so-
gar Anthropologen beschiftigt, die

es also nun dar-
um, zu liberneh-
men, ohne sich
dabei zu liber-
nehmen.«

glaubt, daf§ sich durch den

Monsanto-Zukauf eine

der Agrarchemie, in dem
Groflenvorteile besonders
bedeutungsvoll sind, er-
scheint ein Zusammen-
schluf$ beider Unterneh-
men wirtschaftlich sinn-
voll zu sein. Ob die Ubernahme fiir
die Bayer-Eigentiimer letztlich zum
Erfolg wird, hingt aber letztlich ent-
scheidend davon ab, dafl der Uber-
nahmepreis nicht zu hoch ausfillt.
Monsanto reicht das erste Angebot
nicht. Fiir das Bayer-Management
gilt es also zu tibernehmen, ohne sich
dabei zu tibernehmen.

Prof. Dr.Thorsten Polleit ist Prasident des
Ludwig von Mises Instituts Deutschland.
» www.misesde.org

an den Produkten feilen und tiifteln.
SEB setzt heute fast fiinf Milliarden
Euro um und beschiftigt weltweit fast
26.000 Mitarbeiter — beindruckende
Zahlen fiir einen Blechverarbeiter, der
mit Kochtdpfen begonnen hat.

SEB hat nun nicht nur die west-
filische Emsa GmbH, sondern auch
die 1857 in Geislingen an der Steige
gegriindete Wiirttembergische Metall-
warenfabrik (WMF), zu der auch der
schwibische Kochgeritespezialist Silit
gehore, fiir fast 1,6 Milliarden Euro
vom US-Investor KKR {ibernommen.
An WMEF interessieren die Franzosen
neben Qualitit und Bekanntheit der
Besteckmarke vor allem die Kaffeeau-
tomaten fiir Restaurants und Bicke-
reien, ein Feld, auf dem WMF Welt-
markefiihrer ist. Ob die deutsch-fran-
z0sische Hochzeit allerdings wirklich
so problemlos tiber die Bithne geht,
liegt nicht nur an den Kartellbehor-
den. Die Ubernahme ist komplett
schuldenfinanziert. Der Wettbewerb
in diesen Mirkten ist morderisch und
SEB unwillig, eine Garantie fiir die
deutschen Beschiftigten abzugeben.
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Eurocent-Miinzen auf griechischer Fahne: Die Mittelmeerlander und Frankreich sowie die EU-Kommission spielen offensichtlich auf Zeit

DIRK MEYER

weifel hatte wohl niemand, daf3
die x-te Rettung Griechenlands
gelingen wiirde. Deshalb sind die
Rahmenbedingungen und Konsequen-
zen wesentlich interessanter, unter de-
nen die Finanzminister der Eurozone die
Rettungshilfen auf ihrer Sitzung in der
vorigen Woche freigaben. Kurz zu den
Fakten: Die Griechen haben ,geliefert*
—will heifen, es wurden die gesetzlichen
Voraussetzungen dafiir getroffen, daf§
iiber eine Rentenreform, weitere Etat-
kiirzungen und Steuermehreinnahmen
der Haushaltssaldo um drei Prozent des
Bruttoinlandsproduktes inklusive eines
Sicherheitspuffers gesteigert wird.
chrtragen auf Deutschland, wiirde
dies die iiberaus ambitionierten Anstren-
gungen im Umfang von 90 Milliarden
Euro verdeutlichen. 10,3 Milliarden
Euro flieflen aus dem im August 2015
beschlossenen dritten Hilfsprogramm:
7,5 Milliarden Euro im Juni/Juli zur
Abwendung einer abermaligen Zah-
lungsunfihigkeit, der Rest spiter. Dem
Internationalen Wihrungsfonds (IWF)
konnte auf Dringen von Finanzminister

Griechische Schuldenschnitte

Seit 1832, der Anerkennung der Unab-
hangigkeit vom Osmanischen Reich,
war Griechenland permanent in Zah-
lungsschwierigkeiten. 1843, 1860, 1893
und 1932 gab es Staatsbankrotte. We-
gen der geopolitischen Lage fanden
sich aberimmer neue Geldgeber. Auch
der Beitritt zur EWG 1981 und zum Euro
2001 war nur politisch begriindbar. Be-
reits 2004 wurde bekannt, daf3 Athen
jahrelang falsche Defizitzahlen mel-
dete - die EU-Kommission verzichtete
dennoch auf Konsequenzen. Anfang
2010 half dann keine Verschleierungs-
taktik mehr - die Zinsen fiir Staatsanlei-

Unertiillte Zusagen

Eurokrise: Neue Griechenland-Milliarden freigegeben / Wann kommt der vom IWF verlangte Schuldenschnitt?

Wolfgang Schiuble (CDU) die Zusage
einer finanziellen Beteiligung abgerun-
gen werden, die Ende des Jahres vom
IWEF umzusetzen ist. Im Gegenzug
mufSten die EU-Geldgeber zusichern,
bei einer mit Ablauf des Programms
2018 fortbestehenden unzureichenden
Schuldentragfihigkeit des Landes weit-
reichende Schuldenerleichterungen zu
beschlieffen — also ein viertes Hilfspro-
gramm einzuleiten.

Zur Ausgangslage: Die Eurogruppe
hatte Griechenland bei Abschluf des
dritten Hilfspaketes Schuldenerleich-
terungen entgegen der ausdriicklichen
Ablehnung Schiubles in Aussicht ge-
stellt. Zugleich stellte der IWF einen
Schuldenschnitt als Bedingung fiir seine
Beteiligung an dem Programm. Zum
einen sicht der IWF die Lage Griechen-
lands als desastrds, zum anderen traut
der IWF der griechischen Fithrung —in
abgehorten Telefonaten ganz offen aus-
gesprochen — nicht mehr iiber den Weg,.

In seiner aktuellen Analyse zur
Schuldentragfihigkeit (IMF Country
Report No. 16/130) nimmt er eine
Generalabrechnung der sechs Jahre
Griechenlandhilfe vor. Der IWF stellt
ein zu geringes Reformtempo (Arbeits-
marke, Bankensektor, Liberalisierung der

hen schossen nach oben, am 23. April
beantragte die Athener Regierung Fi-
nanzhilfe. Im Mai beschlossen EU, EZB
und IWF das erste, am 21. Juli 2011
folgte das zweite Rettungspaket. Im
Marz 2012 erfolgte der erste Schulden-
schnitt: die privaten und staatlichen
Glaubiger verzichteten auf 105 Milliar-
den Euro - 53,5 Prozent des Nennwerts
der Forderungen. Der zweite Schul-
denerlal folgte im November 2012:
der kreditfinanzierte Schuldenriick-
kauf, die Zinssenkung und die Lauf-
zeitverldngerung summierten sich laut
Ifo-Institut auf real 47 Milliarden Euro.

Mirkee, Rechtssystem und Verwaltung),
tiberaus schleppende Privatisierungen,
keine Lésung der instabilen, teils tiber-
schuldeten Grof$banken und ein vél-
lig unrealistisches Auflagenprogramm
zur Absicherung der Hilfsgelder fest.
Die Folge: Die Schuldenlast werde von
derzeit 179 Prozent bis 2030 auf 160
Prozent sinken, um dann auf 250 Pro-
zent im Jahr 2060 rapide anzusteigen.
Als Grund wird die Ersetzung von fast
zinslosen Darlehen gegen risikoaddquat
verzinste Marktkredite angefiihrt.

Realititsferne
Forderungen?

Die Empfehlungen des IWF lauten:
Auflagenlockerung zwecks realistischerer
Restrukturierung und jeglichem Zwei-
fel an dem Bestand der Euro-Mitglied-
schaft ist entschieden entgegenzutreten.
Schiuble sicht den IWF hingegen als
Garanten fiir einen konsequenten, harten
Partner im dauernden Kampf um die
Einhaltung von gegebenen Zusagen der
griechischen Regierung und als unver-
zichtbar wegen seiner 6konomischen Ex-
pertise. Sein Zugestidndnis an den IWF
fiir Schuldenerleichterungen ist der Preis.

Zum weiteren Umfeld: Die Eurogrup-
pe — voran die Mittelmeerlinder und
Frankreich — sowie die EU-Kommission
spielen offensichtlich auf Zeit und wol-
len den Druck angesichts der Baustellen
Fliichdingskrise und Brexit aus dem Kes-
sel nehmen. Speziell Portugal, Spanien,
Italien und Frankreich haben angesichts
ihrer hohen Staatsschulden, der ungels-
sten Probleme im Bankensektor sowie
des Drucks aus der Bevélkerung nichts
gegen eine generell weichere Haltung.
Alle vier Euroldnder verfehlen die Vor-
gaben des Fiskalpaktes.

Frankreich reifSt bereits seit 2008 die
Drei-Prozent-Defizitgrenze. Selbst der
franzosische Rechnungshof (Cour des
comptes) moniert, dafl das diesjahrige
Ziel seiner Regierung, die Neuverschul-
dung von 3,8 Prozent auf 3,3 Prozent
zu senken, unsicher sei, und fordert

weitere Anstrengungen ein. Dagegen
duflert der franzosische Sozialist und EU-
Wahrungskommissar Pierre Moscovici,
fiir die EU-Kommission seien die Regeln
des Stabilitdtspaktes ,,ein Mantra“. Zu-
dem sei es derzeit ,wirtschaftlich und
politisch nicht der geeignete Augen-
blick®, um eine Verschirfung der lau-
fenden Defizitverfahren zu beschlief3en.
Mégliche und vorgesehene Sanktionen
bleiben als Papiertiger fiir diejenigen, die
noch an die Anwendung des EU-Rechtes
in diesem Zusammenhang glauben.

In die gleiche Kerbe schligt der grie-
chische Wirtschaftsminister Giorgos
Stathakis. Der Politiker von der linken
Syriza duflert entschuldigend zum drit-
ten Hilfsprogramm: ,Wir sind uns alle
einig, daff diese Idee der 50 Milliarden
Euro Privatisierungssumme einfach rea-
licitsfern war.“ Nachdem bislang nur 2,5
Milliarden Euro eingenommen wurden,
gelten als neuer Zielwert 15 Milliarden
Euro, die der IWF sogleich auf finf
Milliarden Euro bis 2030 reduziert hat.

Eine Erkenntnis der Spieltheorie be-
sagt, dafl es immer darauf ankommyt,
was passieren wiirde, wenn man sich
nicht einigt. Falls die Kosten in diesem
Fall fiir die Eurozone hoher sind als fiir
die Griechen selbst, sind deren Anreize
geringer, kooperativ zu sein. Uneinheitli-
che Verhandlungspositionen der Troika,
Brexit-Abstimmung, Fliichtlingskrise
und das Erstarken sogenannter rechtspo-
pulistischer Parteien machen es der grie-
chischen Querfront-Regierungskoalition
leichter, auf Zeit und Nichterfiillung zu
spielen: unerfiillte Zusagen, keine Schul-
dentragfihigkeit, Schuldenerleichterun-
gen 2018 auf Kosten der europdischen
Steuerzahler. Was der IWF in seiner
Prognose 2060 nicht offenlegt: Wird
es bei dieser Politik noch den Euro, gar
die EU in jetziger Form geben?

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Ordnungsékonomik
an der Helmut-Schmidt-Universitat Hamburg.

IMF Country Report No. 16/130:
» imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16130.pdf
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Hans-Hermann Gockel (Hrsg.)
Finale Deutschland

Asyl. Islam. Innere Sicherheit.
Mit Klartext gegen die Gedan-
kenfeigheit

Hans-Hermann Gockel, der TV-
Journalist und Nachrichten-
Moderator (SAT.1 und N24),
schreibt Klartext. Die politische
Elite verféngt sich in Gedanken-
feigheit, Heuchelei und Schein-
heiligkeit und verliert dabei
die Kontrolle tber ma3geb-
liche Bereiche des 6ffentlichen
Lebens. Mit dramatischen Fol-
gen fur Deutschland.

304S., geb.

Best.-Nr.: 92933

Sandra Navidi
Super-hubs

Wie die Finanzelite und ihre
Netzwerke die Welt regieren

Super-hubs enthillt, wie die
Finanzelite und ihre machtigen
Netzwerke das Weltgeschehen
und damit unser aller Leben
beherrschen. Super-hubs sind
die am besten vernetzten Kno-
tenpunkte innerhalb des Finanz-
netzwerks, wie Milliardar Geor-
ge Soros, JP-Morgan-Chef Jamie
Dimon und Blackrock-Boss Lar-
ry Fink. Sandra Navidi gibt damit
einen Einblick in die Machtelite.
320S., Pb.

Best.-Nr.: 93096

EUR 19,99

EUR 19,99

Abbildungen kénnen vom Original abweichen!

Thilo Bode
Die Freihandelsliige

Warum TTIP nur den
Konzernen niitzt und uns
allen schadet

Thilo Bode schildert anschau-
lich und mit analytischer Schar-
fe, wie TTIP Verbraucherrechte
und Umweltstandards gefahr-
det. Die Konzerne drohen Gber
unsere Zukunft zu bestim-
men. Er zeigt, was sich bei den
Geheimverhandlungen zwi-
schen der Europdischen Union
und den USA ereignet und was
fiir uns alle auf dem Spiel steht.
272S., geb.

Best.-Nr.: 92629

Michael Grandt
lhre Vorsorgemappe

So schiitzen Sie lhr Vermbgen
Die wichtigsten Praxis-Tipps

Behalten Sie den Uberblick tiber
die eigenen Finanzen! Bestsel-
lerautor Michael Grandt gibt
Ilhnen mit dieser Vorsorge-Map-
pe alle wichtigen Informationen
an die Hand. Sie verhilft Ihnen
in unsicheren Zeiten mit Nied-
rigzinsen und Crash-Gefahr zur
optimalen Ordnung lhres Ver-
maogens.

128S., Pb.

Best.-Nr.: 93082
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Peter Hahne

Finger weg von unserem Bargeld!

Wie wir immer weiter
entmiindigt werden

Obdachlosenspende und Ta-
schengeld kunftig per Kreditkar-
te? Jeder Kauf registriert? Das
Bargeld soll abgeschafft wer-
den, damit Staat und Banken
jederzeit luckenlos nachpriifen
kénnen, wie wir unser Geld aus-
geben. Auch sonst nimmt die
Uberwachung zu. Peter Hahne

LUGE
erhebt Einspruch.
128S., geb.
EUR 14,99 Best.-Nr.: 93074

EUR 9,99

Ulrich Horstmann, Gerald Mann

Bargeldverbot

Alles, was Sie iber die kommen-
de Bargeldabschaffung wissen
missen

In Italien und Frankreich sind Bar-
geldzahlungen ab 1000 Euro ille-
gal, und viele deutsche Banken
haben neben Tageslimits schon
Wochenlimits eingefiihrt. Ab
2018 soll Bargeld in der EU ganz
abgeschafft werden. Welche Fol-
gen hat das fur Sie, und wie kon-
nen Sie sich schiitzen?

128S., Pb

Best.-Nr.: 92781

EUR 10,00

EUR 6,99

Max Otte
Rettet unser Bargeld!

Droht die Abschaffung des Bargelds? Frei
verfligbares Geld ist ein Fundament freier
Gesellschaften. Schon eine Begrenzung
von Bargeldzahlungen ermdglicht den Kon-
trollstaat. Eine Streitschrift von Prof. Dr. Max
Otte, dem Prognostiker der Finanzkrise von
2008 (,Der Crash kommt*)!

48S., Pb.

Best.-Nr.: 93088 EUR 7,00



