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Der Eingang zum Novartis-Campus: Der globale Konzern hat sich vor Jahren im Zuge eines Fusionsversuchs auch am Konkurrenten Roche beteiligt. (Basel, 19. 7. 2012)

Novartis macht ein Scheinangebot

Investoren drangen den Pharmakonzern, seine Beteiligung an Roche zu versilbern

Der Novartis-Konzernchef
Joe Jimenez erklart, man sei
bereit, sich vom Roche-Paket
zu trennen. Das Angebot ist
kaum mehr als eine Finte.
Birgit Voigt

Seitdem Daniel Vasella bei Novar-
tis den Stuhl des Verwaltungs-
ratsprdsidenten riumen musste,
wittern die Finanzanalysten Mor-
genluft. Auf dem Papier filetieren
sie den Konzern. Ausfiihrlich be-
schiftigen sich ihre Studien mit
der Frage, was Novartis mit dem
vielen Geld anstellen konnte,
wenn der Konzern sein Paket von
33,3% der Roche-Stimmrechtsak-
tien verkaufen wiirde. Je nach
Ansatz kommen die Studien auf
Erlose zwischen 13 und 18 Mrd. Fr.

Konnte, wiirde, sollte

Damit, so die Finanzfachleute,
liessen sich ein Aktienriickkauf-
programm starten, eine Sonder-
dividende ausschiitten, kurz al-
lerlei Massnahmen einleiten, die
dem Aktienkurs von Novartis
weiter Schub verleihen kénnten.

Letzten Mittwoch fachte No-
vartis-Konzernchef Joe Jimenez
die Spekulationen weiter an. In
einem Interview mit der Zeitung

«Finanz und Wirtschaft» erklarte
er, man sei prinzipiell zu einem
Verkauf bereit. Er fiigte eine Be-
dingung hinzu: Das «Finanz-
investment mit einer strategi-
schen Komponente» sei mehr
wert, als sich aus dem reinen Ak-
tienkurs ergebe. Dann sagte Jime-
nez: «Ich wiirde sie nur verdus-
sern, wenn wir fiir die Novartis-
Aktiondre den vollen Wert her-
ausholen konnten.» Mit anderen
Worten: Die Position geht nur mit
einem Paketzuschlag weg.

Novartis wollte auf Anfrage
den Wert dieser Strategie-
komponente nicht verdeutlichen.
Fakt ist aber: Seit dieses Paket
existiert (s. Zeitlinie), hat es noch
kein Besitzer geschafft, am ge-
schlossenen Block der Familie
vorbei Einfluss auszuiiben. Die
sogenannte strategische Kompo-
nente besteht fiir Novartis inzwi-
schen darin, dass der Konzern
eine Fusion des Konkurrenten
mit einem Dritten verhindern
konnte, weil fiir solche Gelegen-
heiten eine Zweidrittelsmehrheit
der Stimmen notig ware.

Daraus aber folgt fiir Interes-
senten aus Industrie und Hoch-
finanz nur ein Schluss: Wer dieses
Aktienpaket fiir einen zweistelli-
gen Milliardenbetrag kauft, si-

chert sich Dividendenzahlungen
von fast 700 Mio. Fr. pro Jahr,
nicht mehr. Das ist zu wenig fiir
eine Investition dieser Grossen-
ordnung.

Nur Roche kommt infrage

Der einzige ernsthafte Interessent
fiir das Paket ist Roche selbst. Der
Konzern fiirchtet einerseits, dass
Novartis irgendwann anfangen
konnte, die Beteiligung scheib-
chenweise zu verkaufen. Ein
Roche-Manager sagt zu dem Sze-
nario: «Das konnte unseren Kurs
auf Jahre deckeln.» Zum anderen

haben die Erbenfamilien ein In-
teresse daran, dass der Konzern
das Paket zuriickkauft. Damit
wiirde eine aktienrechtliche Ma-
schinerie in Gang gesetzt, die ih-
nen die Chance bote, ohne eige-
nes Zutun ihren Anteil der Stimm-
rechte deutlich zu erhéhen.

Seit wenigen Jahren zeigt der
einst wasserdichte Aktionérsbin-
dungsvertrag der Erbenfamilie
Risse. Nur noch 45% der Aktien
sind fest im Pool gebunden, 5%
hélt ein Familienmitglied ausser-
halb des Vertrags. Noch stimmt es
mit den anderen, aber wie lange

Wer bei Roche das Sagen hat

Roche ist ein Pharmakonzern mit
einem Borsenwert von 214 Mrd.
Fr. Die Summe errechnet sich
aus der Anzahl aller Aktien
multipliziert mit ihrem gegen-
wartigen Kurs. Roche hat zwei
Arten von Aktien ausgegeben:
solche, die ein Stimmrecht
haben, und solche ohne. Die
Aktien ohne Stimmrecht heissen
bei Roche Genussscheine und
machen mit 702 Mio. Sttick die
grosse Masse des Kapitals aus.

VVon den stimmberechtigten
Aktien gibt es viel weniger: 160
Mio. Stiick. Davon halten die
Familien Hoffmann und Oeri
zusammen 50,1%, Novartis
33,3%. Mit nur 9,3% des Kapitals
kontrollieren die Erben den
Koloss. Solange diese zweige-
teilte Aktienstruktur und die
Mehrheit der Familie bestehen
bleibt, haben andere Aktionare
bei Roche nicht viel zu melden.
(vob.)

noch? So weit, so klar die Interes-
senlage. Oder doch nicht. Selbst
bei Roche diirfte sich Widerstand
unter Genussschein-Inhabern re-
gen gegen diesen teuren Deal, der
nur die Position der Stimmrechts-
aktiondre verstarkt. Wenn auch
noch ein Aufschlag auf den hohen
Roche-Aktienkurs entrichtet wiir-
de, miisste sich der Roche-Ver-
waltungsrat wohl einige kritische
Fragen gefallen lassen. Aus
Roche-Kreisen wird deshalb dis-
kret angedeutet, fiir einen Deal
miisste sich Novartis die Idee ei-
nes Aufschlags abschminken.

Diese Position ist wohl auch
bei Novartis bekannt. Wenn der
Chef nun o6ffentlich auf den Zu-
schlag pocht, dann ist das implizit
eine Absage an die Verkaufsideen
- einfach nett verpackt.

Der Verdacht liegt nahe, dass
auch die neue Novartis-Spitze
keine Eile mit einem Verkauf hat.
Grosse, teure Zukiufe seitens No-
vartis sind offenbar nicht geplant,
das Roche-Paket rentiert hervor-
ragend, und die Veto-Option fiir
Roche ist beruhigend. Nur die In-
vestoren drdngen. Ein alter No-
vartis-Kadermann sagt auf die
Frage, wann die Beteiligung ver-
kauft werde, spontan: «Wenn der
Rhein im Sommer zufriert.»
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Die Geschichte des Pakets

1987

Der serbisch-amerikanische
Unternehmer Milan Panic sammelt
8% des Roche-Aktienkapitals an.
Einfluss bei Roche erhalt er nicht.
Er muss das mit Kredit finanzierte
Paket bald verkaufen.

1988

Roche-Finanzchef Henri B. Meier
lasst Uber Dritte die Beteiligungs-
firma Pharma Vision griinden. Hier
deponiert er das Uber Mittelsman-
ner zurlickgekaufte Paket.

1991

Die BZ Bank des Financiers Martin
Ebner kann zusammen mit Chris-
toph Blocher die Pharma Vision
AG Ubernehmen. Der damalige
Roche-Verwaltungsrat unter
Flihrung von Fritz Gerber tiber-
lasst ihnen das Vehikel. Ebner
stockt nach und nach das Paket
auf 16,8% der Inhaberaktien auf. Er
erhalt trotzdem keinen Einsitzin
den Roche-Verwaltungsrat.

2001

Ebner verkauft das auf 20%
angewachsene Paket an Novartis
fur total 4,8 Mrd. Fr. Novartis
stockt in der Folge den Anteil
weiter auf. 2003 halt der Konzern
knapp ein Drittel der stimmbe-
rechtigten Roche-Titel. Novartis-
Chef Vasella will die Fusion. Er
wird von Roche zuriickgewiesen.

Ex-Novartis-Chef Daniel Vasella.

2013

Seit tber 12 Jahren ruht das Paket
bei Novartis. Die 33,3% der Stimm-
rechte haben inzwischen einen
Borsenwert von 13,5 Mrd. Fr.
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Wertschatzung erhoht Produktivitat

Neue Studie der Uni Ziirich
zeigt: Wertschatzung des
Arbeitgebers motiviert

Mitarbeiter starker

als Lohnerhéhungen.
Charlotte Jacquemart

Im Vorfeld der 1:12-Abstimmung
dreht sich vieles um Léhne. Doch
wie wichtig ist Lohn fiir die Moti-
vation von Mitarbeitern? Michel
Maréchal, Assistenzprofessor am
Institut fiir Volkswirtschaftslehre
der Universitat Ziirich, hat dazu
eine Feldstudie durchgefiihrt.
Die Resultate verbliiffen. «Die
Experimente zeigen, dass Lohn-
erhohungen per se fast keinen
Einfluss auf die Produktivitit der
Mitarbeiter haben. Aufmerksam-
keit und Wertschédtzung hinge-
gen, die der Arbeitgeber seinen
Mitarbeitern  entgegenbringt,
spielen eine deutlich grossere

Rolley, sagt Maréchal. Der Profes-
sor beschiftigt sich schon langer
mit Lohnen und deren Wirkung
auf Motivation. Fiir den neusten
Versuch wurden Studenten re-
krutiert, um am Computer Bii-
cher zu katalogisieren. Sie wuss-
ten nur, dass der Job auf drei
Stunden befristet ist und sie 12 €
pro Stunde erhalten.

Es gab drei zufillige Bedingun-
gen: Eine Gruppe bekam nur das
vereinbarte Honorar, eine andere
Gruppe erhielt iiberraschend eine
Lohnerh6hung von 7 €. Einigen
schenkte man vorab als Danke-
schon eine Thermoskanne im
Wert von 7 €. Danach wurden die
Leute mit ihrer Arbeit alleingelas-
sen, und der Rechner protokol-
lierte, wie viel und wie genau sie
arbeiteten. Das Resultat: Einfach
nur Geld zu geben, hatte keinen
statistisch signifikanten Effekt.
Die Thermoskanne hingegen be-

Michel Maréchal

Die neuste Forschung des
Ziircher Professors wurde in der
renommierten <American
Economic Review» publiziert.

wirkte eine Produktivititssteige-
rung von 25%.

Liegt dies nicht einfach an der
tollen Thermosflasche, fragt sich
der Laie? Nein, zeigt eine zweite
Ubungsanlage von Maréchal.
Eine weitere Gruppe von Hilfs-
kréaften durfte ndmlich zwischen
Bargeld und Thermoskanne wih-
len. Mehr als 80% der Studenten
entschieden sich fiir Bargeld.

«Ihre Leistung war aber genau
gleich hoch, wie wenn sie die
Thermoskanne erhalten hitteny,
sagt Maréchal.

Den endgiiltigen Beweis, dass
Wertschitzung des Arbeitgebers
starker motiviert als reines Geld,
lieferte die letzte Gruppe: Sie er-
hielt vorab als Dankeschon die 7 €
in bar, aber in Form eines gefalte-
ten Origami-Mé&dnnchens. Und sie-
he da: Die Produktivitdt dieser
Gruppe stieg um satte 30%. Fir
den Professor ist klar: «Die Stu-
denten hatten das Gefiihl: Da hat
jemand Zeit und Miihe investiert,
um ein Geschenk zu machen.»

Es komme eben nicht auf das
eigentliche Geschenk an, sondern
auf den Gedanken als Zeichen der
Wertschétzung. «Das ist wohl der
Grund, warum das Origami-Geld
eine derartige Leistungssteige-
rung gegeniiber dem reinen Geld-
geschenk verursacht hat.»



