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Nicht klassisch. 
Aber tonangebend. 
Darum investiere 
ich in Triamant.»

«

Mit Credit Suisse Triamant überlassen Sie die Anlageentscheidung den Experten. Sie geniessen alle Vorteile der Anlagestrategien, 

die bis anhin nur bei professionellen Vermögensverwaltungsaufträgen eingesetzt wurden – und das bereits ab 1000 Franken. 

Wir freuen uns auf Ihren Anruf unter 044 332 07 09 oder Ihren Besuch in einer unserer Geschäftsstellen. 

www.credit-suisse.com/triamant
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Wird die Swiss zur Swisshansa?
Die vermeintliche (Abwehr-)Schlacht ist
geschlagen und der unabhängige Carrier
Swiss ist, um dessen Überlebenspotenzial
zu gewährleisten, übernommen worden.
Die Swiss ist de facto – obwohl die am De-
al Beteiligten deren zukünftige Eigen-
ständigkeit betonen – Teil der Lufthansa.
Da die Swiss nicht nur ökonomisch, son-
dern auch emotional die Gemüter in der
Vergangenheit erregte, sind auch eine ge-
wisse Zeit nach dem endgültigem Be-
kanntwerden der Übernahme die
Stellungnahmen kontrovers.

Die Vertragspartner betonen unermüd-
lich die Vorteile der Übernahme für beide
Unternehmen. Jedoch verstummen kriti-
sche Stimmen nicht, die unter anderem
den erzielten Preis als zu niedrig ansehen
und mit dem Verschleudern des Familien-
silbers argumentieren. Die Swiss – die
Marke Swiss – sei viel mehr wert als die
rund 450 Millionen Franken, wobei Grös-
senordnungen zwischen 500 Millionen
bis 1 Milliarde Franken kolportiert wer-
den. Was aus Schweizer Sicht aber beson-
ders interessiert, ist die Frage, ob der Mar-
kenname Swiss langfristig erhalten
bleibt?

Betrachtet man die Bedeutung der
Transaktion strategisch, so eröffnen sich
für den Käufer einige Vorteile – vorausge-
setzt dessen Management verfolgt nicht
dem Eigennutzen dienende Ziele oder irrt
in der Bewertung des Kaufobjektes. Wett-
bewerbsvorteile werden durch die Erlan-
gung notwendiger komplementärer Res-
sourcen wie Drehscheibenfunktion, Flug-
und Landerechte, Marken und Märkte er-
reicht. Aber auch Marktpositionen wie die

Schaffung von Eintrittsbarrieren für po-
tenziell unliebsame Konkurrenten kön-
nen aufgebaut beziehungsweise erhalten
werden. Wer weiss, ob nicht doch Unter-
nehmen im Verbund der Oneworld-Alli-
anz noch offeriert hätten. Seitens der Luft-
hansa sind auch Opportunitätskosten als
ein wesentliches Entscheidungskriterium
zu nennen, da sie mit einem Schlag Zu-
gang zu einem vermeintlich lukrativen
Markt erhält. Daher ist nachzuvollziehen,
dass die Investition gemeinsam mit den
sich ergebenden Synergien positiv bewer-
tet wird. Interessant ist jedoch festzustel-
len, dass nach offizieller Bekanntgabe der
Übernahme von beiden Vertragsparteien
stolz die Weiterführung von Swiss als Pro-
fit-Center betont wurde. Die jeweiligen
Interessen differieren jedoch stark. Wäh-
rend für die Lufthansa wohl die Risikoab-
sicherung im Vordergrund steht, gilt es
für die Swiss-Vertreter, deren Interessen-
ten – wie die Patrioten unter der Bevölke-
rung und die um ihren Arbeitsplatz be-
rechtigt bangende Belegschaft – bei Lau-
ne zu halten.

Die offizielle Vi(-er)sion «es bleibe de
facto alles beim Alten» ist politisch nach-
zuvollziehen. Wissenschaftliche Untersu-
chungen belegen aber, dass bei mehr als
50 Prozent aller Übernahmen massiv Wert
vernichtet wird. Herr Schrempp von
DaimlerChrysler wird das wohl auch zur
Kenntnis genommen haben. Die Lufthan-
sa kann tatsächlich noch nicht davon aus-
gehen, dass die Swiss ökonomisch lang-
fristig überleben kann. Es macht aus Port-
folioüberlegungen Sinn, das Investitions-
risiko auf den Einsatz zu beschränken. Die

endgültige Entscheidung trifft ohnehin
der Markt. Es mutet daher an, dass die
Marke Swiss erhalten bleibt, was die stra-
tegische Weitsicht der Beteiligten doku-
mentiert. Somit wird signalisiert, man
kümmere sich um die bestehende Kund-
schaft, die man weiter an das Unterneh-
men binden möchte. Immerhin wird ja
auch argumentiert, die Swiss-Kunden sei-
en noch bereit, ordentliche Preise zu be-
zahlen, was jedoch nicht genügte, um
langfristig wieder erfolgreich zu sein.

Ausserdem würde eine Änderung auch
zu grossen Unsicherheiten und Unzufrie-
denheiten in der Belegschaft führen. Ein
Arbeitskampf in der gegenwärtigen Pha-
se ist jedenfalls zu vermeiden, um nicht
noch die Kundenloyalität und damit Wert
zu gefährden. Immaterielle Ressourcen,
wie Marken – nicht nur verstanden als
Markenname, sondern umfassender als
wahrgenommene Qualität, Kundenloya-
lität und Image – sind zentrale Elemente
für langfristige Wettbewerbsvorteile von
Unternehmen, insbesondere für Flugun-
ternehmen. Deshalb ist eine kurzfristige
Änderung der Markenstrategie für Swiss
nicht sinnvoll.

Langfristig kann jedoch nicht davon
ausgegangen werden, dass Swiss als Mar-
ke die gegenwärtige Bedeutung behält.
Beispiele im Zusammenhang mit der
Markenintegration bei Übernahmen gibt
es viele. Diese reichen von der Beibehal-
tung des Status quo bis hin zur Mar-
kenelimination. So verschwand die Mar-
ke der ehemaligen US-Fluggesellschaft
TWA durch die Akquisition von American
Airlines. Ein Blick über die Landesgrenze,

obwohl die Grössenordnungen nicht ver-
gleichbar sind, liefert analoge Szenarien.
Die Lauda Air – übernommen durch die
Austrian – verschwindet allmählich vom
Bildschirm.

Bei Übernahmen gibt es kaum Garantien
für den Markenfortbestand. Zu den Her-
ausforderungen für das Management
zählt es, den Wert einer zugekauften Mar-
ke bestmöglich zu transferieren. In der
kurzfristigen Betrachtung stellt die Mar-
kenthematik im Lufthansa-Swiss-Deal
auch keinen zentralen Entscheidungsbe-
reich dar, da aus Käufersicht die Marktsi-
cherung und das mögliche Rationalisie-
rungspotenzial – Zahlen von 160 Millio-
nen Euro stehen im Raum – erfolgsrele-
vanter sind.

Die Markenpolitik scheint jedoch für
die Lufthansa von strategischer Bedeu-
tung, wie die Tatsache dokumentiert,
dass sie sich auch um die Markenrechte
der zu liquidierenden Swissair bemüht.
Langfristig könnten Änderungen bei der
Marke Swiss durchaus zur Disposition
stehen.

So unwahrscheinlich es sein mag, dass
Swiss zu Swisshansa mutiert, entschei-
dender wird sein, ob Swiss insgesamt
überlebt. Wenn das Profit Center Swiss
positive Deckungsbeiträge liefert, ist ein
eigenständiger – das heisst grössenredu-
zierter, was das Streckennetz betrifft –
Marktauftritt möglich. Kritisch für die
Markenfortführung wird im konkreten
Fall  daher der Sanierungserfolg sein. Der
Markt entscheidet.

wirtschaft@bernerzeitung.ch

R E D U K T I O N  D E R  H A F T S T R A F E

Das Waadtländer Kan-
tonsgericht hat die Haft-
strafe gegen den Unter-
nehmer Jürg Stäubli um
vier Monate reduziert.

Der Financier Jürg Stäubli muss
demnach für zwei Jahre ins Ge-
fängnis. Der Entscheid war um-
stritten. Das dreiköpfige Rich-
tergremium schwankte zwi-
schen einer Erhöhung der Stra-
fe auf über vier Jahre wegen ge-
werbsmässigen Betrugs und
der Senkung des Strafmasses

auf unter 18 Monate. Der Kassa-
tionshof entschied sich am En-
de für einen Mittelweg. Die Re-
kurse des Beklagten und der
Staatsanwaltschaft wurden teil-
weise zugelassen. Konkret ha-

ben die zwei Richter und die
Richterin entschieden, die
Stäubli zur Last gelegten Delik-
te von zehn auf zwölf Urkun-
denfälschungen und von einem
auf drei Fälle von ungetreuer
Geschäftsführung zu erweitern.
Gleichzeitig senkten die Richter
das Strafmass auf 24 Monate ab-
züglich der 81 Tage Untersu-
chungshaft. Der Grund für die-
ses aus Laiensicht widersprüch-
liche Urteil liegt darin, dass die
erste Instanz ihren Spielraum
bei der Strafzumessung zu lar-
ge interpretierte. sda

Teilerfolg für Jürg Stäubli

«Die Aktionäre und nicht der
Verwaltungsrat sollen über
die Höhe der Managerlöhne
entscheiden. Denn letztlich
bezahlen die Aktionäre die
Gehälter», sagt Dominique
Biedermann, Direktor der
Anlagestiftung Ethos. «Die
Managerlöhne sind nicht nur
ein moralisches, sondern
auch ein wirtschaftliches
Problem», erklärt er. Jeder
Franken, der zu viel an einen
Manager bezahlt werde, wer-
de dem Unternehmen als
Ganzes, also auch den Ak-
tionären weggenommen.
Die Aktionäre sollten deshalb
über die Lohnpolitik des Un-
ternehmens abstimmen dür-
fen, fordert Biedermann.
Heute entscheidet der Ver-
waltungsrat über die Entlöh-
nung.

Der von Marcel Ospel präsi-
dierte UBS-Verwaltungsrat
ist schweizweit am grosszü-
gigsten: Die UBS-Konzernlei-
tungsmitglieder erzielen mit
15,9 Millionen Franken hier-
zulande das höchste Durch-
schnittssalär. Auf Platz zwei
ist die Credit Suisse Group
mit 9,9 Millionen Franken
und auf Platz drei Novartis
mit 7,5 Millionen Franken.

Adecco-Chef Jérôme Caille
ist  mit dem Jahresbeginn zu-
frieden: «Wir wachsen und
sind guter Stimmung. Das
Wirtschaftswachstum sei an-
sehnlich, sodass neue Ar-
beitsplätze geschaffen wür-
den. «Wir sehen grosses Po-
tenzial für Adecco», so Caille.
Die Probleme mit der Buch-
führung vom vergangenen
Jahr sieht Caille als überwun-
den an: «Für die Generalver-
sammlung erwarten wir,
dass wir ein makelloses At-
test unserer Revisoren prä-
sentieren können.»

Der Verwaltungsratspräsi-
dent der Deutschen Bank,
Rolf Breuer, verliert ein wei-
teres Mandat. Er scheidet mit
dem Ablauf seiner Amtszeit
aus dem Kontrollgremium
des Medienkonzerns Bertels-
mann aus. Neben Breuer ist
auch der ehemalige Reuters-
Chef Peter Job ausgeschie-
den. Nach den jüngsten Per-
sonalveränderungen bei der
Deutschen Börse wird Breuer
auch dort den Verwaltungs-
rat Ende des Jahres verlassen.

Neue Luzerner Zeitung, Handelszei-
tung

NAMEN

T O R N O S - G R O S SA K T I O N Ä R E

Die Tornos-Grossaktionäre
Doughty Hanson und
Credit Suisse müssen den
übrigen Aktionären kein
Kaufangebot präsentieren.

Im Rahmen der Sanierung hatte
die Beteiligungsgesellschaft
Doughty Hanson einen Anteil
von 27,4 Prozent und die Credit
Suisse Group (CSG) von 24,7 Pro-
zent sowie Optionenpositionen
an Tornos aufgebaut. Die beiden
Gesellschaften wollen nun ihre
Beteiligung veräussern. Gemäss
einer Vereinbarung kann diese

Veräusserung unter gewissen
Bedingungen gemeinsam abge-
wickelt werden. Doughty Han-
son und CSG liessen von der
Übernahmekommission der
Schweizer Börse feststellen, ob
ein gemeinsamer Verkauf zu ei-
nem Übernahmeangebot ver-
pflichtet.

In der Empfehlung der Kom-
mission heisst es, mit einer all-
fälligen gemeinsamen Verkaufs-
abwicklung werde keine Beherr-
schung von Tornos angestrebt.
Die Vereinbarung habe bloss die
Veräusserung der Beteiligung
zum Gegenstand. sda
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