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Die Turnarounder

Deutschlands umsatzstarkster Konzern kampft

mit einer Megakrise. Warum den Wolfsburgern

das Comeback gelingt — und die Borse VW,

Porsche und Audi viel zu niedrig bewertet

Wer dieser Tage ein gutes Beispiel fiir einen schwar-
zen Schwan sucht, der wird in Wolfsburg fiindig.
Schwarze Schwéne sind unvorhergesehene Ereignisse,
die massive Wirkung entfalten und alle Beteiligten abso-
lut unvorbereitet treffen. So beschreibt der Autor und Fi-
nanzphilosoph Nassim Nicholas Taleb das Phanomen. Der
Abgasskandal von Volkswagen ist ein schwarzer Schwan,
so viel steht fest. Wer hétte vor wenigen Wochen schon ge-
dacht, dass Deutschlands grofiter Autobauer seine Kun-
den und Aktionére, ja die gesamte Offentlichkeit mit einer
Schummel-Software in elf Millionen Fahrzeugen jahre-
lang hinters Licht gefiihrt hat? Und wer hétte Anfang Sep-
tember ernsthaft daran geglaubt, dass sich einen Monat
spater plétzlich ein mittleres zweistelliges Milliardenrisi-
ko in der Bilanz von Deutschlands umsatzstérkstem Kon-
zern auftiirmen wiirde?

Grandioses Schnappchen? Wie kolossal die Auswir-
kungen der Diesel-Affdre sind, zeigen folgende Fakten:
Der Konzern gab eine Gewinnwarnung heraus, die Ra-
tingagentur Standard & Poor's stufte die Kreditwiirdigkeit
herab, fir 2015 erwarten Analysten in der Gewinn- und
Verlustrechnung maximal einen Gewinn von zwei Milli-
arden Euro, vielleicht sogar eine schwarze Null. Der neue
Konzernchef Matthias Miiller hat bereits eingerdumt, dass
die bis dato zuriickgestellten 6,5 Milliarden Euro nicht
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ausreichen werden. Seit dem Hochstkurs im Mérz bei 255
Euro haben sich 60 Prozent des Bérsenwerts in Rauch auf-
gelost, im wahrsten Sinne des Wortes.

Aber ist VW nicht gerade jetzt in der Krise ein grandi-
oses Schnappchen? Und wenn ja: Gibt es dafiir Indizien?
In der Tat, die gibt es. Schaut man in die Halbjahresbilanz
von Volkswagen und addiert die Immobilien, Maschinen
und Firmenbeteiligungen im Anlagevermégen zusammen,
dann kommt man auf einen Wert von rund 108 Milliarden
Euro. Zum Vergleich: Die Borse bewertet Volkswagen ge-
genwartig nur noch mit 58 Milliarden Euro. Eine krasse
Unterbewertung mit der Chance auf dicke Kursgewinne?
Oder muss man Angst haben, dass sich die Volkswagen-
Krise zu einer ,never ending story” auswdachst, &hnlich
wie bei der skandalumwitterten Deutschen Bank?

FOCUS-MONEY macht den Volkswagen-Check — und
nimmt Audi und die Porsche Automobil Holding gleich
mit unter die Lupe. Das Ergebnis: Sollten sich die Er-
wartungen an das VW-Krisenmanagement bewahrheiten,
steht den drei Aktien ein Turnaround bevor, woméglich
sogar mit quietschenden Reifen. ,Ich sehe die VW-Ak-
tie in zwolf Monaten bei 150 Euro”, sagt Analyst Nor-
bert Kalliwoda. Das Kurspotenzial: mehr als 40 Prozent!
Auch die Schweizer GroBSbank UBS rédt zum Kauf. Dafiir
gibt es gute Griinde.
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Starke Marken: Selbst die
groBten Kritiker sind sich einig,
dass VW, Audi und Porsche
fantastische Marken sind

Ein besserer Konzern. Die entscheidende Frage lautet:
Kann man einen Gift-Mix aus drohenden Strafzahlungen,
Schadensersatzforderungen, Riickrufaktionen, Umsatz-
und ImageeinbuBen solide managen? Die These: Ja, man
kann. Die Dieselkrise bedeutet sogar die Chance, aus
VW einen besseren Konzern zu formen. ,In Krisen sind
Unternehmen eher dazu bereit, den Status quo in Frage
zu stellen und sich zu verdndern”,
sagt Fondsmanager Markus Elsés-
ser. Im konkreten Fall von VW ist
Konzernchef Miiller gefordert, die
Hohe der Strafzahlungen in Gren-
zen zu halten, den Konzem effizi-
enter zu machen und neues Ver-
trauen bei den Kunden herzustellen.
Eine Herkulesaufgabe, gewiss, aber
Miiller bringt ein groBes Plus mit:
Er genieBt das Vertrauen des Kapi-
talmarkts. ,Miiller ist der richtige
Mann fiur das Krisenmanagement
und die weitere Ausrichtung des
Konzerns”, sagt Kalliwoda. Abzu-
lesen ist das unter anderem daran,
dass die Aktie seit rund zwei Wo-
chen etwas fester notiert.

Dass Miiller dem Konzemn einen harten Sanierungs-
kurs verordnet, hat er bereits angekiindigt. Das von Mar-
tin Winterkom ins Leben gerufene Effizienzprogramm
mit geplanten fiinf Milliarden Euro Einsparungen hat
der VW-Vorstand zeitlich vorgezogen und verscharit, al-
les steht auf dem Priifstand. Angeblich sind starke Ein-
schnitte bei den Zulieferern geplant. Die Modellpalette
soll ausgediinnt werden, die Fertigungsprozesse sollen ef-
fizienter werden, um die operative Marge zu verbessern.
Auch die Sponsoring-Aktivitdten im FuBball und die Boni
der Mitarbeiter stehen offenbar zur Disposition. Zudem
wird VW-Markenchef Herbert Diess die jahrlichen Inves-
titionen um eine Milliarde Euro eindampfen.

GroB3e Herausforderung. All das wird nétig sein, um

. den drohenden Strafen und Schadensersatzfor-
dungen zu begegnen. In diesem Bereich liegt
wohl die gréBte Managementaufgabe. Die Ver-
handlungen iiber die Hohe der Strafen sowie die
Riickzahlungen von Subventionen werden zum Ziing-
lein an der Waage. Neben den USA haben auch Australi-
en, Spanien und Frankreich bereits Untersuchungen an-
gekiindigt. Im Umgang mit den Behérden, der Justiz und
der Politik ist viel Fingerspitzengefiihl gefordert. ,Das
héngt vom Geschick des Top-Managements ab“, sagt
Fondsmanager Elsdsser, so etwas stehe in keinem Lehr-
buch. Zur Héhe der Strafen gilt es jedoch auch zu beden-
ken, dass erstens keine Menschen gestorben sind und
zweitens insbesondere in der amerikanischen Offentlich-
keit — anders als in Deutschland — die Abgasaffédre keine
allzu hohen Wellen schlédgt. Zu sehr sind die dortigen Me-
dien mit dem US-Vorwahlkampf beschaftigt. Das diirfte
VW in die Hénde spielen. Zudem erweist sich VW-Boss
Miiller in puncto Krisenkommunikation als Profi, der Kon-
zern prasentiert sich reu- und demitig. Dieses diploma-
tische Geschick kénnte sich noch bezahlt machen. Auf
einen Schlag diirften die Strafen ohnehin nicht fallig wer-
den, den kapitalkraftigen Wolfsburgern bleibt also genug
Zeit, alle finanziellen Krafte zu mobilisieren. Dazu kénnte
auch die Verschlankung des 12-Marken-Konzerns geho-
ren (siehe Aktienkasten S. 18).

Bei den Kunden will VW kiinitig verstarkt mit Elektro-
modellen und Fahrzeugen mit Plug-in-Hybridantrieb
punkten. Der Konzern hdlt dennoch

an der Dieseltechnologie fest, will
in Europa und Nordamerika aber
nur noch die ,umwelttechnisch bes-
ten Abgassysteme” einsetzen. Si-
cher ist: Volkswagen wird alles da-
ransetzen, dass es kinftig keine
schwarzen Schwane mehr in Wolfs-
burg gibt. n >
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Chefsache Krisenmanagement: Die
Borse traut dem neuen VW-Boss,
Matthias Miiller, den Turnaround zu
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