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Helmut Becker

zu Toyota und Japans
hilflosem Krisen-
management

Nichts gelernt

Das sind Tage des Zweifels fiir die schwin-
dende Schar Unentwegter, die noch an
die Uberlegenheit des japanischen Er-
folgsmodells glaubt. Auf die Pleite des
einst stolzen Symbols von Prézision und

untadeligem Service, Japan Airlines, folgt

mit Toyota Motor die Demontage der
Zitadelle der Japan AG. Dabei handelt es
sich nicht nur um das wichtigste Indus-
trieunternehmen des Inselreichs, son-
dern den Erfinder von Produktions- und
Managementmethoden wie Kaizen
(stdndige Qualitédtskontrolle und Verbes-
serung) und Just-in-Time-Fertigung und
Vorbild fiir die gesamte Autoindustrie.
Nun muss Toyota seit Wochen Millionen
von Fahrzeugen zuriickrufen und pra-
sentiert ein hilfloses Krisenmanage-
ment, das den Schaden potenziert.
Auch von anderen Tkonen wird Un-
riihmliches gemeldet: Riickrufaktionen
von Honda und gefdlschte Zertifizie-
rung von Flugzeugsitzen von Koito
Industries, an der Toyota 39% halt.
Und Sony droht von Apple und der
stidkoreanischen Konkurrenz als inno-
vativer Trendsetter {iberholt zu werden.

Japan scheint Krisen magisch anzu-
ziehen und wirkt unprofessionell im
Gegensteuern. Dabei existieren exakte
Vorgaben der Schadenbegrenzung, wie
vor Jahren Schindler nach einem t6dli-
chen Unfall in einem ihrer Fahrstiihle
in Japan lernen musste: Die Konzern-
leitung muss vor laufenden Kameras
zum kollektiven Kotau in genau be-
stimmtem Winkel antreten und Rechts-
anwidlte zunéchst zuriickbinden. To-
yota, Koito und Honda haben diese Re-
geln offentlicher Abbitte verletzt und
damit die Skandale eskalieren lassen.

Ein Novum ist das nicht. Als die Spe-
kulationsblase in Japan 1990 platzte,
leistete sich die Finanzaufsicht fiinf
Jahre die Behauptung, eine krisenhafte
Zuspitzung gleiche iibler Nachrede.
Ende der Neunzigerjahre rettete sich
Mitsubishi Motors in die Arme von :
Daimler-Chrysler, als aufgedeckt wurde, :
dass jahrelang Konstruktionsfehler to-  :
leriert wurden, trotz todlicher Unfille.

Umfangreiche Riickrufe sind auch
bei Toyota Routine. Bisher gelang es,
die Offentlichkeit positiv zu beeinflus-
sen, nicht zuletzt durch massiven Lob-
byismus in Washington. Doch auf die
Globalisierung und die Konsequenzen
der Finanz- und Wirtschaftskrise waren
Japans Topunternehmen schlecht vor-
bereitet. Seit der Avance zum welt-
grossten Autokonzern und den massi-
ven Problemen der US-Konkurrenz
hitte Toyota schnell und ohne Arro-
ganz auf Méangel reagieren miissen.
Nun triumphiert Schadenfreude.

Vor allem in den Reihen der Grossindus-
trie gesellt sich zu Arroganz auch Igno-
ranz. Denn preiswerte Qualitdtspro-
dukte liefert heute auch Stidkorea und
morgen wahrscheinlich China. Toyota
wird die Krise tiberstehen, auch wenn
der Imageschaden massiv ist. Dass Ja-
pans Managementelite aber mehr als
einen um jeden Preis zu vermeidenden
Gesichtsverlust zu erblicken in der Lage :
ist, darf nach der Erfahrung der letzten
beiden Jahrzehnte bezweifelt werden.

BAM senkt erneut die Gewinnprognose:
Der grosste niederldndische Baukonzern
geht wegen des weiterhin hohen Abschrei-
bungsbedarfs nur noch von einem Jahres-
tiberschuss 2009 von 30 (2008: 162) Mio.€
aus. Im Herbst war die Gewinnprognose
von 120 auf 100 Mio. € zuriickgeschraubt
worden. Der Jahresbericht wird am 4. Mérz
verdffentlicht. Bis dahin will das Manage-
ment Massnahmen zur Starkung der Bi-
lanz erortern. Per Ende September hatte
die Nettoverschuldung 1,8 Mrd. €. betra-
gen. An der Borse wurde die Mitteilung
ungnddig aufgenommen. Die Aktien fie-
len am Dienstag in Amsterdam bis zum
frithen Nachmittag 12% auf 5.82 €.
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‘Schwarze Zahlen dank Staatshilfe

US-Hausbauer profitieren von Regierungsmassnahmen - Gewinne nicht nachhaltig — D.R. Horton, NVR und Meritage interessant

ast alle US-Hausbauunternehmen
F haben im abgelaufenen Geschifts-

quartal einen Verlust aus dem Vor-
jahr in einen Gewinn verwandeln kénnen.
Besonders spektakuldr ist die Verbesse-
rung im Fall von Lennar ausgefallen, die
aus einem Minus von 811 Mio. $ ein Plus
von 36 Mio.$ gemacht hat. Auch KB Home
hat einen beachtlichen Turnaround hinter
sich, resultierte doch nach einem Verlust
von 307 Mio.$ im Vorjahr nun ein Uber-
schuss von 101 Mio. $.

Anleger sollten sich allerdings von den
positiven Resultaten nicht blenden las-
sen. Sie sind nicht das Ergebnis operati-
ver Fortschritte oder einer Erholung des
Immobiliensektors, sondern sind fast aus-
schliesslich auf Massnahmen der US-Re-
gierung zur Stiitzung des Hiusermarktes
und der Hausbauer zuriickzufiihren.

Fette Steuergutschriften

Eine dieser Massnahmen sieht vor, dass
Hausbauunternehmen Verluste in den
Jahren 2008 und 2009 aus dem Verkauf
von Land und Héusern statt zwei nun fiinf
Jahre zuriick mit Gewinnen verrechnen
konnen. Diese Gesetzesdnderung fiihrte
bei den Unternehmen zu hohen Steuer-
riickvergiitungen. Lennar konnte so ihrer
Rechnung im abgelaufenen Quartal 320
Mio.$ gutschreiben, KB Home immer
noch 192 Mio.$. In beiden Féllen hitte
ohne den Steuerbonus ein operativer Ver-
lustresultiert. Das Gleiche wére bei M.D.C.
Holdings, Ryland Homes, Meritage Ho-
mes und Beazer Homes passiert, die alle
auch einen Quartalsgewinn auswiesen.

Eine Ausnahme ist D.R. Horton. Zwar
hat auch sie eine Steuerriickvergiitung
von 149 Mio. $ kassiert. Doch bringt man
diese vom gemeldeten Gewinn von 192
Mio.$ in Abzug, ergibt sich immer noch
ein Uberschuss. Dabei hat Horton von
einer weiteren Regierungsmassnahme
besonders profitiert. Diese sieht vor, dass
Erstkdufer von Hausern eine Steuer-
vergiinstigung von 8000$ erhalten. Hor-
ton hat sich ndmlich mit Erfolg auf das
Geschift mit solchen Erstkdufern spe-
zialisiert: Thr Umsatz stieg im abgelaufe-
nen Geschéftsquartal denn auch 23% auf
1,1 Mrd.$ - dies in einem Markt, der lan-
desweit riicklaufig ist.

Horton spekuliert darauf, dass ihr die
Steuervergiinstigung in den néchsten Mo-
naten zahlreiche weitere Erstkdufer in die
Arme treibt. Von den 11500 Hausern, die
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Der Hausbau in den USA floriert dank grossziigiger Férderung durch die Regierung.

US-Hausbauer kehren erst 2011 wieder in Gewinnzone zuriick

Kursam Perf.seit Borsenwert Umsatz in Mio. $ Gewinn/Aktiein$  KGV  Div.-Rend.

152.in$ 1.1.in% inMio.$ 2009 2010* 2011* 2009 2010* 2011* 2010* 2010in%*
Pulte Homes 11.74 +17,4 4466 4084 5258 5834 -306 -032 024 - 0,1
D.R.Horton' 13.07 +20,2 4155 3658 4217 4926  -0.89 0.43 0.57 31 1,1
NVR 691.00 -2,8 4103 2744 3069 3639 31.26 33.25 - 21 0
Toll Brothers? 19.87 +5,6 3281 1755 1448 1682 013 -075 035 - 0
Lennar? 16.96 +32,8 3026 3119 3140 3885 -0.85 -0.33 0.49 - 09
M. D.C.Holdings 35.22 +13,5 1658 898 1061 1331  -211 -077 049 - 2,8
KB Home? 16.62 +21,5 1277 1825 1793 2126  -0.60 -0.49 0.72 - 15
Ryland Group 23.23 +17,9 1019 1284 1327 1545 -1.86 -047 1.02 - 0,7
Meritage Homes  22.45 +16,1 714 970 977 1076 -1.28 005 098 424 0
Beazer Homes' 432 -10,7 269 1005 981 1181 401 -1.70 -040 - 0

ASchatzung

'Geschéftsjahr per Ende September  ?Geschaftsjahr per Ende Oktober  *Geschéftsjahr per Ende November

Quelle: Bloomberg

US-Hausbauaktien haben steigende Tendenz
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sie in Bau hat, werden 7300 auf Vorrat
hochgezogen. Horton ist {iberzeugt, dass
sie diese Immobilien an den Mann bringt:
Sein Unternehmen werde auch in jedem
Quartal des laufenden Jahres einen Ge-
winn ausweisen, sagte CEO Donald Tom-
nitz vor kurzem an einer Branchenkonfe-
renz. Risikofdhige Anleger konnen auf die
Horton-Aktien in der Hoffnung setzen,
dass die Rechnung von Tomnitz aufgeht.

Fiir das laufende Geschéftsjahr geben
sich die meisten Hausbauunternehmen
allerdings wenig zuversichtlich. Der Gold-
man-Sachs-Prognose einer Zunahme der
Verkdufe neuer Hauser um 20 bis 30%
trauen ldngst nicht alle. «Es ist verfriiht,
den Beginn einer nachhaltigen Erho-
lung des Hausermarktes zu signalisieren»,
sagte etwa Ian McCarthy, CEO von Beazer
Homes, anlédsslich der Prdsentation der
Quartalsergebnisse.

Marktstiitzung befristet

Der Grund fiir die Zuriickhaltung liegt
darin, dass die Regierungsmassnahmen
zur Stiitzung des Hdusermarktes in den
nichsten Monaten auslaufen. So ist die
Steuergutschrift fiir Erstkdufer von Hau-
sern auf Ende Juni befristet. Die milliar-
denschwere Aktion zum Aufkauf hypo-
thekenbesicherter Papiere der US-Noten-
bank, welche die Zinsen fiir dreissigjah-
rige Hypotheken auf ein tiefes Niveau wie
zuletzt in den Fiinfzigerjahren sinken liess,
lauft sogar schon Ende Mérz aus. Zudem
sagen Okonomen fiir 2010 angesichts
einer anhaltend hohen Arbeitslosigkeit
einen Anstieg der Zwangsversteigerungen
auf einen Rekordstand voraus. Dadurch
kommen laufend bestehende Hauser zu
glinstigen Preisen auf den Markt, was den
Verkauf teurerer neuer Hiuser erschwert.

Analysten beurteilen deshalb die jiings-
ten Quartalsgewinne der meisten US-
Hausbauunternehmen als nicht nachhal-
tigund prognostizieren ihnen darum nach
2009 auch fiir 2010 Verluste (vgl. Tabelle).
Ausnahmen sind neben Horton noch NVR
und Meritage. NVR profitiert davon, dass
sich ihr wichtigster Markt, das Haupt-
stadtgebiet Washington, schon im Auf-
schwung befindet. Meritage hat in der
Rezession die Hausaufgaben gemacht und
die Kosten gesenkt. Zudem ist das Poten-
zial fiir weitere Abschreibungen auf Land-
und Hauserbestidnden klein. Anleger, die
US-Hausbauunternehmen suchen, die
frithzeitig den Turnaround schaffen, kon-
nen deshalb ausser auf Horton auch noch
auf NVR und Meritage setzen.

Schatten iiber dem spanischen Aktienmarkt

Investoren fordern fiir gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen wieder vermehrt Tribut - Vertrauensdefizit der Regierung

Der Rettungsplan der EU fiir Griechen-
land ist zwar noch nicht spruchreif. Doch
die Absicht, das Land nicht in den Staats-
bankrott schlittern zu lassen, hat auch der
Borse Madrid eine Atempause verschafft.
Seit dem 4. Februar, als Investoren wegen
der Panik um die Zahlungsfahigkeit Grie-
chenlands auch Spanien ins Visier nah-
men, erholte sich der Ibex35 wieder etwas.
Mit einem Jahresverlust von gegen 14%
erbrachte der Leitindex jedoch die
schlechteste Performance unter den gros-
seren Borsen Europas (vgl. Grafik).

Risikofaktor Arbeitslosigkeit

Noch 2009 hatte der Ibex35 dank der aus-
gepragten Prdsenz einiger Grossunter-
nehmen in Lateinamerika mit einer
Avance von fast 30% eine hervorragende
Performance erbracht. «Der Markt hat
eine Abreibung bekommen. Aber wir miis-
sen sehen, wie viel die Borse 2009 zugelegt
hat», bilanziert Luis Benguerei von der
Firma Interbroker und widerspricht damit
indirekt den Verschwérungstheorien
gegen den Euro und gegen Spanien, die
die sozialistische Regierung als Erklarung
fiir das Debakel herangezogen hatte.

«Bs gab eine Uberreaktion an den
Mirkten», meint Juan José Ferndndez-
Figares von Link Securities. «Doch wenn
es um Geld geht, hat die Panik keine Gren-
zen.» Selbst wenn die finanzielle Schief-

lage Spaniens mit einem Haushaltsdefizit
von 11,4% Ende 2009 und einem um 15
Punkte auf 55% gewachsenen Schulden-
berg die Solvenz des Landes nicht akut ge-
fahrdet: Spanien gilt allein wegen der
Arbeitslosigkeit von fast 20% und der da-
mit verbundenen Sozialkosten als poten-
ziell grosseres Risiko fiir den Euroraum als
das wirtschaftlich deutlich kleinere Grie-
chenland. «Sobald die Angst vor einem
Default Griechenlands wieder wéchst,
werden die Attacken auf die Borse Madrid
weitergehen», prognostiziert ein Handler.

Die meisten Ibex35-Unternehmen ha-
ben zwar stark in Aktivitdten im Ausland
investiert und hingen nur noch be-
schrankt vom Heimmarkt ab. Dennoch
sind die Vorbehalte gegeniiber spanischen
Aktien spiirbar. «Dieser Markt bleibt hoch
spekulativ», meint der Analyst Benguerei.
«Lang- und mittelfristige Positionen sind
ein Fehler. Wenn es bergauf geht, sollte
man verkaufen.» Andere Analysten sehen
indes Chancen. So gelten defensive Werte
von Unternehmen mit absehbarer Ergeb-
nisentwicklung (etwa der Gaspipeline-
betreiber Enagas) oder schuldenfreie
Unternehmen mit hohem Cashflow und
attraktiver Dividendenrendite (so die Bor-
senholding BME) als relativ sichere Anla-
gen. Auch der Olanlagenbauer Técnicas
Reunidas, der sich auf volle Auftragsbii-
cher stiitzt, und der relativ krisenfeste Mo-
dekonzern Inditex gehdren zu den Favori-

ten. Die Ibex-Schwergewichte Telef6nica,
Santander und BBVA erscheinen fast preis-
glinstig: «Santander sind auf attraktivem
Niveau», sagt Alberto Salgado von Ahorro
Corporacion. «Telefénica haben eine Divi-
dendenrendite von 7% und sind ein klarer
Kauf, selbst wenn der Konzern in Spanien
Marktanteile verliert und in Brasilien neue
Konkurrenz bekommt.» Andere meinen,
dass die Resultatsaison den Blick vermehrt
auf konkrete Unternehmenszahlen lenke,
die besser aussdhen als die makrodkono-
mischen Daten Spaniens. In der ndchsten
Woche werden der Stromkonzern Iber-
drola, der Olmulti Repsol YPF und Telef6-
nica ihre Jahreszahlen 2009 vorlegen.

Borse Madrid
12500
A2

N
V

12000

11500

11000

10500

Finanzund Wirtschaft THOMSON REUTERS

=

10000

Januar Februar

B [bex35
B FTSE-100-Index angeglichen
B Cac40 angeglichen

«Die Volatilitdt wird sich reduzieren.
Spanien ist nicht Griechenland, und der
Ibex ist nicht Spanien», sagt Natalia Agu-
irre von Renta 4 fiir den Ibex voraus. Auf
kurze Sicht werden Banktitel nach Analys-
tenmeinung die Verliererliste anfiihren.
Sie sind die grossen Glaubiger der Schul-
den, die der spanische Staat 2009 gemacht
hatte. Diese Anleihen summierten sich bis
Ende November 2009 auf 146 Mrd.€.
Hinzu kommen die Kreditrisiken im kolla-
bierten Immobiliensektor und wachsende
Kreditausfille in Privathaushalten.

Einige Opfer notwendig

Klar ist, dass der sozialistische Minister-
prasident José Luis Zapatero Reformen
durchsetzen muss, um Vertrauen zuriick-
zugewinnen. Der kiirzlich in Briissel ein-
gereichte Stabilitdtsplan, wonach das De-
fizit bis 2013 auf 3% des BIP gestutzt wer-
den soll, hinterldsst Fragen iiber die Effi-
zienz der geplanten Sparmassnahmen.
Ansitze einer Reform des Rentensys-
tems musste Zapatero nach Protesten der
Gewerkschaften zurtickziehen, was seine
Fiihrungsqualititen erneut in Frage stellte.
Nach Meinung hochrangiger Wirtschafts-
experten wie Nobelpreistrager Paul Krug-
man wird Spanien seine Wettbewerbsfa-
higkeit nur {iber einen Einschnitt bei Prei-
sen und Gehéltern zwischen 20 und 30%
wiederherstellen konnen. AE, Madrid



