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Der ldngst zum Establishment
zihlende Internetkonzern Google
muss sich in den néchsten Jah-
ren neu erfinden — will er dem
Schicksal etwa von Kodak oder
den Schwierigkeiten von Micro-
soft entgehen. Die neue Struktur
soll das erméglichen.

Christiane Hanna Henkel, New York

Der Internetkonzern Google wird rund
17 Jahre nach seiner Griindung und 11
Jahre nach seinem Borsengang grund-
legend umorganisiert. Das Unterneh-
men wird kiinftig als Holding struktu-
riert. Unter der Holding mit dem
Namen Alphabet sollen die verschiede-
nen Geschiftsbereiche angesiedelt wer-
den. Einer davon wird kiinftig das Such-
maschinen- bzw. Anzeigengeschéft und
damit das bisherige Stammgeschéft von
Google sein. Um in neue innovative Be-
reiche vorzudringen, hat Google in den
letzten Jahren jedoch neue Felder auf-
gebaut, die nun in Form eigensténdiger
Geschiftsbereiche eine hohere Aner-
kennung finden sollen. Der Standort
Schweiz (1500 Mitarbeiter) als grosstes
Forschungs- und Entwicklungszentrum
ausserhalb der USA ist von dem Schritt
nicht betroffen.

Page und Brin am Ruder

Mit der Umorganisation versucht sich
Google vor allem im Spannungsfeld
zwischen Unternehmertum und Finanz-
markt bzw. Wall Street neu zu positio-
nieren. Konflikte ergeben sich generell
aus unterschiedlichen Sichtweisen der
Griinder/Unternehmer und der Aktio-
ndre. Wihrend sich Erstere oft als unab-
héngige Visionédre sehen, erheben die
Aktiondre Anspriiche beziiglich Trans-
parenz und Mitbestimmung iiber den
Einsatz ihres Kapitals. Entsprechende
Spannungen ziehen sich durch viele
Konzerne im Silicon Valley und an
anderen Technologiestandorten.

Der Mehrfachunternehmer Elon
Musk etwa hat als CEO des borsen-
kotierten Herstellers von Elektrofahr-

Der Plan A fiir Google

Der Internetkonzern will als Holding seinen unternehmerischen Griindern und der Wall Street gerecht werden
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zeugen Tesla mehrfach seine Frustra-
tion iiber die vermeintliche Kurzsichtig-
keit der Wall Street ausgedriickt. Jack
Ma, Griinder und CEO des chinesi-
schen Internethéndlers Alibaba, hat seit
dem Borsengang im letzten Jahr eben-
falls tiber die Anspriiche der Wall Street
gestohnt. Und selbst Jeff Bezos wird als
Griinder und CEO von Amazon seine
Aktiondre nicht ewig mit dem Hinweis
auf eine rosige Zukunft iiber Verluste
hinwegtrosten konnen.

Die beiden Google-Griinder, Larry
Page und Sergey Brin, verstehen sich
noch immer als Unternehmer und weni-
ger als Aktiondre ihres Unternehmens.
Sie gelten als ambitionierte Visionére,
und in zahlreichen Projekten suchen sie
nach den bahnbrechenden Innovatio-
nen von morgen. Google experimen-
tiert etwa mit selbstfahrenden Autos,
dem Internetzugang via Luftballons
und Medizinalprodukten. Und nach wie
vor haben Page und Brin das Sagen bei
Google: Zwar halten sie nur rund 12%
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der Aktien, sind aber in Besitz von 52%
der Stimmrechte. Die Reorganisation
ist den beiden Stars der Internet-Wirt-
schaft denn auch auf den Leib geschnit-
ten: Die neue Holding-Gesellschaft
wird von Page als CEO und Brin als Pri-
sidenten gefiihrt werden. Sie werden da-
mit vom Tagesgeschift entlastet. Vor-
bild war bei der Umorganisation die
Struktur des Konglomerates Berkshire
Hathaway: Von der von Warren Buffett
und nur rund zwei Dutzend Mitstreitern
dirigierten Holding aus werden iiber 90
Unternehmen an der langen Leine ge-
fiihrt. Dass sich Page an Berkshire und
an Buffett orientiert, zeigt iibrigens des
Ausmass an Ehrgeiz des Entrepreneurs.

Die neue Holdingstruktur sollte die
beiden Griinder auch in einem gewissen
Mass vom Druck des Finanzmarktes be-
freien. Mit einer Marktkapitalisierung
von 450 Mrd. § ist Google ein Gigant an
der Borse, und die Aktien liegen ent-
weder direkt oder iiber Aktienfonds in
den Depots vieler Kleinanleger welt-

weit und fast aller institutionellen An-
leger wie Versicherungen oder Pen-
sionsfonds. Die Anleger haben gewisse
Erwartungen an die Kursentwicklung
der Aktien. Bis zu einem gewissen Grad
sind sie gewillt hinzunehmen, dass Goo-
gle die hohen Gewinne aus dem Kern-
geschift (digitale Werbung) in riskante
Zukunftsprojekte investiert.

Vertrauen in die unternehmerischen
Fiahigkeiten von Page und Brin reicht
dazu aber nicht aus. Seit geraumer Zeit
fordern die Aktiondre mehr Transpa-
renz, wenn es um die anfallenden Kos-
ten geht: Wofiir genau geben die beiden
Visionidre wie viel aus? Ab dem vierten
Quartal wird Alphabet nun die Ge-
schiftsergebnisse getrennt ausweisen
fiir den Geschiftsbereich Google auf
der einen und den gesamten Konzern
auf der anderen Seite; die Ergebnisse
der einzelnen Geschéftsbereiche — mit
Ausnahme jener von Google eben —
werden nicht einzeln ausgewiesen.

Kampf um Mitarbeiter

Page und Brin stehen nun vor der Her-
ausforderung, abermals einen unterneh-
merischen Treffer im Technologiesektor
zu landen. Google selbst ist ndmlich
langst von einem innovativen Newco-
mer zu einem etablierten Konzern her-
angereift. Zwar bringt die durch die
Suchmaschine bedingte marktbeherr-
schende Stellung im digitalen Anzei-
genmarkt dem Konzern satte Gewinne;
im letzten Geschiftsjahr hat der Kon-
zern bei einem Umsatz von 66 Mrd. $
einen Gewinn von 14 Mrd. § erwirt-
schaftet. Doch die technologische Ent-
wicklung schreitet rasant voran, und
Googles Suchmaschine wird genauso
ihre Bedeutung verlieren wie etwa die
Rollfilme der ldngst konkursiten Kodak
oder wie das Betriebssystem Windows
von Microsoft. Die neue Organisations-
form gibt Googles innovativen Ge-
schéftsbereichen mehr Raum und Sicht-
barkeit. Letzteres ist zudem unerldss-
lich, um entsprechende Mitarbeiter auf
dem heiss umkdmpften und ausgetrock-
neten Markt fiir Programmierer und
Spezialisten anwerben zu konnen.
Kommentar auf Seite 19

Ein Aficionado
Sundar Pichai neuer Google-Chef

hes. - Der Aufstieg von Sundar Pichai
an die Google-Spitze schien schon lange
nur eine Frage der Zeit. Erst bekam er
vor knapp zweieinhalb Jahren die Ver-
antwortung fiir das dominierende
Smartphone-System Android und dann
im Herbst jene fiir fast das gesamte On-
line-Geschift.

Der heute 43-Jahrige wurde im siid-
indischen Staat Tamil Nadu geboren. In
die USA kam er 1993 dank einem Sti-
pendium der kalifornischen Elite-Uni-
versitidt Stanford, um Halbleiter-Physik
zu studieren. Seine Eltern mussten
mehr als ihr jahrliches Einkommen fiir
das 1000-$-Flugticket aufwenden.

Wie die Google-Griinder Larry Page
und Sergey Brin brach Pichai sein Stu-
dium ab. Beim Suchmaschinenbetreiber
trat er am 1. April 2004 ein. Seine erste
Aufgabe war die Arbeit an Google-
Suchfenstern in Browsern wie Firefox
oder Microsofts Internet Explorer. Sie

; \\ - Sundar Pichai
4 ;"‘:f Neuer Google-CEQ
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wurden ein grosser Erfolg. Denn wer sie
installierte, kam kaum noch an der

Suchmaschine vorbei. Pichais Vor-
schlag, einen Google-Browser zu ent-
wickeln, tiberzeugte die Griinder und
war sein Ticket in die Chefetage. Das
durch Geschwindigkeit iiberzeugende
Surfprogramm liegt beim Marktanteil
mittlerweile auf Platz 2 — vor Firefox
und hinter dem Internet Explorer.

Ein weiterer Erfolg Pichais war,
Samsung als Partner zu behalten. Die
Stidkoreaner hatten erwogen, nicht
mehr primér auf Android zu setzen. Pi-
chai ist in der Branche begehrt. Nach
Steve Ballmers 2013 angekiindigtem
Abgang soll er als Microsoft-CEO im
Gesprich gewesen sein. Google soll Pi-
chai mit Aktienoptionen in zweistelliger
Millionenhohe zum Bleiben iiberredet
haben, nachdem er 2010 als Twitter-Pro-
duktchef gehandelt wurde.

Fiir den Schritt der chinesischen
Notenbank, den Wechselkurs
zum Dollar neu zu fixieren, gibt
es viele plausible Erklirungen.
Konjunkturpolitische Uberlegun-
gen und der Wille, dem Markt
eine wichtigere Stellung zukom-
men zu lassen, spielen eine Rolle.

Matthias Miiller, Peking

Der Schritt der chinesischen Noten-
bank, den Wechselkurs zum Dollar auf
ein neues Fundament zu stellen, hat
viele Experten tiberrascht. Allgemein
waren Analytiker davon ausgegangen,
dass weitere geld- und fiskalpolitische
Schritte folgen werden, um der stottern-
den chinesischen Wirtschaft neuen
Schwung zu verleihen.

Reformen kénnten sich lohnen

Mit einer Abwertung des Yuan hatten
sie jedoch eher nicht gerechnet, auch
wenn die People’s Bank of China
(PBoC) zuvor immer wieder betont
hatte, die Wechselkursfixierung zum
Dollar auf ein neues Fundament stellen
zu wollen. Die PBoC berechnet kiinftig

Chinas Notenbank bekennt sich zum Markt

Die Hetmwdihrung Yuan wird durch eine Wechselkursfixierung gegeniiber dem Dollar um fast 2 Prozent abgewertet

den Wechselkurs der chinesischen Wih-
rung zum Dollar auf einer neuen Basis
und hat damit am Dienstag fiir eine Ab-
wertung des Yuan um mehr als 1,8% ge-
sorgt. Bisher befragte die Notenbank
taglich Market-Maker — Experten von
chinesischen und US-Banken, die jeder-
zeit aktiv am Handel von Wéhrungen
beteiligt sind —zum Austauschverhiltnis
beider Wihrungen. Auf Basis dieser
Einschidtzungen bestimmte die chinesi-
sche Zentralbank dann um 9 Uhr 15
Pekinger Ortszeit den Wechselkurs.

Kiinftig fliesst in die Wechselkurs-
fixierung auch der Schlusskurs des Vor-
tages ein. Zudem missen die Market-
Maker Angebot und Nachfrage am
Devisenmarkt sowie die Wechselkurs-
entwicklung der wichtigsten internatio-
nalen Wihrungen beriicksichtigen. Die
Schwankungsbreite zu dieser Fixierung
soll nach Vorgabe der chinesischen Zen-
tralbank im Tagesverlauf weiter maxi-
mal +/- 2% betragen.

Der Markt spielt also kiinftig eine
wichtigere Rolle bei der Wechselkurs-
fixierung. Dieser Schritt der Notenbank
konnte ein Meilenstein auf dem Weg
zur vollen Wechselkursfreigabe darstel-
len. Unklar ist jedoch, ob die Abwer-
tung durch den Entscheid des Inter-
nationalen Wihrungsfonds Riicken-

wind erhalten hat, erst spiter iiber die
Aufnahme des Yuan in den Korb der
Sonderziehungsrechte zu entscheiden.

Bisher wurde eine Abwertung der
Wihrung immer hinausgezogert, um
den Vereinigten Staaten keine Argu-
mente zu liefern, weshalb der Yuan
nicht Teil des Korbs sein sollte. In
Washington werden in solchen Féllen
Stimmen laut, die China Wéahrungs-
manipulation vorwerfen, um die Expor-
te auf Kosten Amerikas zu stimulieren.

In dieser Argumentation konnten
sich die USA jedoch verheddern. Ein
Wechselkurs, der stirker durch Ange-
bot und Nachfrage bestimmt wird,
konnte vielmehr ein weiteres Argument
fiir die Aufnahme des Yuan in den Korb
sein. Auf diesen Schritt arbeitet Peking
hin, weil damit ein Prestigegewinn fiir
Chinas Machthaber verbunden wire.
Zudem konnte es als klares Signal an
die PBoC verstanden werden, dass sich
marktorientierte Reformen lohnen.
Unter Umsténden ist der Entscheid, die
Wechselkursfixierung neu zu justieren,
also auch als Reaktion auf aufkommen-
de Zweifel an der marktwirtschaftlichen
Ausrichtung der Regierung zu verste-
hen, die bei den Interventionen an den
Aktienmirkten die Marktkréfte einge-
froren hatten.

Hinzu konnten konjunkturpolitische
Uberlegungen kommen. Die Abwer-
tung diirfte den Machthabern in Peking
nicht ungelegen kommen. Am Wochen-
ende schreckten der abermals deutliche
Riickgang der Produzentenpreise und
damit die wachsende Furcht vor Defla-
tion sowie die Exportzahlen auf. Im Juli
gingen diese gegeniiber dem Vorjahres-
monat um 8,3% zuriick; dabei gerit je-
doch in Vergessenheit, dass der Ver-
gleich mit Juli 2014 hinkt. Damals
exportierte China kriftig ins Ausland,
wodurch die Zahlen fiir Juli des laufen-
den Jahres verzerrt wurden.

In den Exportzahlen spiegelt sich je-
doch auch die Schwiche Europas und
Japans. In die EU gingen die Ausfuhren
im Juli um 12,3% und nach Japan gar
um 13,0% zuriick. Das ist aber nur ein
Teil der Wahrheit. Chinas Wirtschaft
leidet schon seit lingerem unter kréftig
gestiegenen Lohnstiickkosten und einer
starken Wihrung, wodurch viele Pro-
dukte «Made in China» an Wettbe-
werbsfihigkeit verloren haben. Auch
damit ist der Versuch der Machthaber in
Peking zu erkldren, dem Reich der
Mitte ein neues Wirtschaftsmodell zu
verpassen — das alte hat ausgedient.
Darin wird auch die Abwertung nichts
dndern, sie soll nur dazu dienen, der

derzeit schwéchelnden
neue Impulse zu verleihen.

Konjunktur

Wachsende Schuldenlast

An diesem Dienstag diirften dennoch
viele chinesische Unternehmen trotz
verbesserten Exportaussichten wenig
erfreut iiber den unerwarteten Schritt
der PBoC gewesen sein. Laut der Nach-
richtenagentur Bloomberg belduft sich
die in Dollar und Euro denominierte
Schuldenlast auf insgesamt 529 Mrd. $.
Diese diirfte sich durch die Abwertung
des Yuan um zusitzlich 10 Mrd. § er-
hoht haben. Vor allem Immobilienent-
wickler haben sich im Ausland Geld be-
sorgt, ohne sich gegen Wechselkursrisi-
ken abzusichern.
Kommentar auf Seite 19
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