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Unternehmen

FRANKFURTER ALLGEMEINE ZEITUNG

Borsenaktionire verweigern Kengeter die Entlastung

Fiir den ehemaligen
Vorstandsvorsitzenden
findet kaum jemand ein
gutes Wort. Der
Aufsichtsratschef Faber
deutet den vorzeitigen
Riickzug an.

Von Daniel Mohr

FRANKFURT, 16. Mai
ur 26 Prozent der Aktiondre der
| \l Deutschen Borse haben dem frii-
heren Vorstandsvorsitzenden der
Deutschen Borse die Entlastung erteilt.
Ein desastroses Ergebnis. Es kam aber
nicht iberraschend. Schon als der Auf-
sichtsratsvorsitzende Joachim Faber in
seiner Rede dem abwesenden Carsten
Kengeter ,hier und heute ausdriicklich®
seinen Dank aussprach und die ,grof3e
Leistung® wiirdigte, riihrte sich keine
Hand unter den rund 600 anwesenden Ak-
tiondren in der Frankfurter Jahrhundert-
halle zum Applaus.

Den grofiten Beifall des Tages gab es,
als Klaus Nieding, Vizeprésident der
Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpa-
pierbesitz, scharfe Kritik an Vorstand und
Aufsichtsrat dullerte. ,Eine Nichtentlas-
tung ist zwar ohne juristischen Wert, die
Aktiondre zeigen damit aber ihre Hal-
tung®, sagte der Frankfurter Anwalt. ,Ein
Ermittlungsverfahren gegen den Vor-
standsvorsitzenden einer Borse wegen In-
siderhandels ist wie wenn ein Bankvor-
stand sich des Herstellens und Verbrei-
tens von Falschgeld verdachtig macht. Es
ist der grof3ite anzunehmende Unfall und
ein Skandal®, sagte Nieding. ,Der Ver-
such, sich davon mit Geld freizukaufen,
hat den Skandal noch verstarkt.“

Das Unternehmen wollte Geld bezah-
len, damit das Insider-Ermittlungsverfah-
ren eingestellt wird. Dies hatte Faber in
seiner Eroffnungsrede als seine schwerste
Entscheidung in seinem Amt bezeichnet.
Nachdem das Frankfurter Amtsgericht die
Einigung von Boérse und Staatsanwalt-
schaft aber ablehnte, trat Kengeter im
Herbst zuriick. Faber wiederholte seine
Ansicht, dass unabhéngige Gutachten kei-
ne Anhaltspunkte fiir Pflichtverstof3e
rund um den Aktienkauf von Kengeter
Mitte Dezember 2015 kurz vor Bekannt-
werden der Fusionspldne mit der Londo-
ner Borse ergeben haben.
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Der neue Mann: Joachim Faber iibergibt das Wort an den Vorstandsvorsitzenden Theodor Weimer (rechts).

Nieding erinnerte an die Verantwor-
tung des Aufsichtsratsvorsitzenden fiir
das Verglitungsprogramm. ,Kengeter
wirkt wie ein Bauernopfer, und Sie wa-
schen Thre Hande in Unschuld und behal-
ten nur einen kleinen Fleck auf Ihrer
sonst makellosen Weste“, kritisierte Nie-
ding. Er empfahl, Faber weder zu entlas-
ten noch wieder in den Aufsichtsrat zu
wahlen.

Damit fand er zwar unter den anwesen-
den Privatanlegern groffen Anklang,
nicht aber unter der Mehrheit der Aktio-
nére. Sie entlasteten Faber mit einer kla-
ren Mehrheit von gut 85 Prozent und
wahlten ihn sogar mit 95 Prozent wieder
in den Aufsichtsrat. Faber hatte zuvor an-
gekiindigt, wieder als Aufsichtsratsvorsit-
zender antreten zu wollen. ,Ich habe
mich entschieden, erneut als Aufsichts-
ratsvorsitzender antreten zu wollen und
in dieser Periode einen Ubergang im Vor-
sitz vorzubereiten. Der genaue Zeitpunkt

dafiir ist noch nicht absehbar.“ Auf Forde-
rungen des Aktiondrsberaters Hermes
nach einer Nachfolgeregelung bis zur
néchsten Hauptversammlung ging der 68
Jahre alte Faber nicht ein, sagte aber auf
Nachfrage: ,Ich werde das Amt in einer
angemessenen Zeit in neue Hande legen
und nicht darauf drdngen, die gesamte
Wahlperiode von drei Jahren durchzuste-
hen.”

Dass Faber liberhaupt noch selbst das
Heft des Handelns in der Hand behalten
konnte, lag an dem allseits gelobten ziigi-
gen Ubergang von Kengeter zum neuen
Vorstandsvorsitzenden Theodor Weimer
zum Jahreswechsel. Dieser wurde als gute
Wahl bezeichnet.

Anders als in den Vorjahren ergriffen
die groflen deutschen Fondsgesellschaf-
ten DWS, Deka und Union Investment
auf der Hauptversammlung das Wort, du-
Berten auch Kritik am Umgang mit dem
Ermittlungsverfahren und der monatelan-

gen Hiangepartie, stirkten aber letztlich
Faber den Riicken. Auch die grolen Ak-
tiondrsberater hatten allesamt zur Wie-
derwahl von Faber aufgerufen.

In der Frankfurter Jahrhunderthalle
war spiirbar, dass das Bedurfnis nach Ab-
rechnung mit fritheren Versdumnissen ge-
stillt war. Nach scharfer Kritik auf der
Hauptversammlung im Vorjahr gab es in
diesem Jahr keine Kritik mehr von Privat-
anlegern und lediglich Anmerkungen zur
mangelnden Aktienkultur in Deutsch-
land, zur Uberkomplexitit heutiger Vor-
standsvergiitungssysteme und zur Abgel-
tungsteuer.

Der neue Vorstandsvorsitzende Theo-
dor Weimer wurde wohlwollend empfan-
gen. Er traf aus Sicht der meisten Aktiona-
re den richtigen Ton. Inhaltlich hatte er in
seiner Rede nicht viel Neues mitgebracht.
Er sieht die Borse gut aufgestellt, will wei-
ter wachsen, und zwar verstarkt auch un-
abhéngiger von den Marktzyklen an den

Siemens Alstom nimmt Sigmar Gabriel an Bord

Eintritt des ehemaligen Ministers in den Verwaltungsrat befeuert Kritik uiber Interessenkonftlikte

BERLIN/MUNCHEN/PARIS, 16. Mai

igmar Gabriel steht wieder in den
S Schlagzeilen, dieses Mal nicht als Po-

litiker, sondern als anstehendes Ver-
waltungsratsmitglied des neuen grof3en
europdischen  Bahntechnik-Champions
Siemens Alstom. Wenn der deutsche Her-
steller des Hochgeschwindigkeitszuges
ICE mit dem franzdsischen Erbauer des
TGV spitestens Ende des Jahres nach kar-
tellrechtlicher Absegnung fusionieren,
soll Gabriel (SPD) Verwaltungsrat wer-
den. In dem Gremium sitzen das operati-
ve Management mit dem Vorstandsvorsit-
zenden wie auch Kontrolleure — anders
als in Deutschland mit den getrennten Or-
ganen Vorstand und Aufsichtsrat. Alstom
ist an der Pariser Borse notiert und wird
es nach der Fusion bleiben; Siemens ver-
fligt Giber eine leichte Mehrheit.

Der SPD-Politiker wird einer von sechs
deutschen Vertretern im zehnkdpfigen
Verwaltungsrat sein und von deutscher
Seite, also von Siemens, entsendet. Beob-
achter werten dies als kleveren Schach-
zug, auch wenn sich mit ihm nun ein weite-
rer Politiker zu denen gesellt, die den Weg
in die Wirtschaft gefunden haben. Zum
Zeitpunkt des Bekanntwerdens von Fusi-
onsabsichten war er Auflenminister. Den
Posten hat er erst in diesem Mérz abgege-
ben. Die Bundesregierung hatte die Pline

explizit begriilt. Schon 2014 hatte er als
Wirtschaftsminister erste Vorstd3e von
Siemens bei Alstom unterstiitzt. Er gilt als
bestens in der Politik, auch in Frankreich
vernetzt. Seine Ernennung zeigt zudem,
dass die Fusion politische Dimensionen
hat, die vor allem in Frankreich zum Tra-
gen kommen. Zudem vertritt Gabriel als
Bundestagsabgeordneter in seinem Wahl-
kreis die Stadt Salzgitter: Dort steht das
groflite Werk von Alstom. Uber seine Ver-
glitung kann nur gemutmaf3t werden. Der-
zeit bewegen sich die Vergilitungen der Ver-
waltungsratsmitglieder im Mittel von
50000 bis 60 000 Euro. Nach der Fusion
konnten sie hoher ausfallen, da das Unter-
nehmen grof3er sein wird.

Wechsel von Politikern in die Wirt-
schaft sind kein neues Phdnomen. Seit
dem Jahr 2000 kommen allein von den be-
kannteren Namen mehr als einhundert
solcher Fille zusammen. Zu den promi-
nentesten zdhlen zweifellos Altkanzler
Gerhard Schroder (SPD) mit seiner Ndhe
zu Russland, die ihn zum Verwaltungsrats-
chef des Pipeline-Unternehmens Nord
Stream 2 und zum Aufsichtsratschef von
Rosneft machte. Der Wechsel von Staats-
minister Eckart von Klaeden (CDU) zu
Daimler und der des ehemaligen Gesund-
heitsministers Daniel Bahr (FDP) zur Alli-
anz sorgten fiir Schlagzeilen. Dass der frii-

here Kanzleramtsminister Ronald Pofalla
(CDU) im Vorstand der Deutschen Bahn
sitzt, stof3t ebenfalls vielen iibel auf.

Da die Wechsel deutlich zugenommen
hatte, fithrte die Bundesregierung im Juli
2015 die Regel ein, dass sie gemeldet wer-
den missen, wenn sie innerhalb von 18
Monaten nach dem Ausscheiden aus der
Regierung erfolgen. Damals stand die Be-
forderung von Katherina Reiche (CDU),
zu jenem Zeitpunkt Staatssekretirin im
Verkehrsministerium, an die Spitze des
Verbands Kommunaler Unternehmen in
der Kritik. Werden durch einen Wechsel
offentliche Interessen beeintrédchtigt,
kann er nun fiir ein Jahr untersagt wer-
den, in Ausnahmefillen fiir 18 Monate.
Im Fall Gabriel steht die Entscheidung of-
fenbar noch aus, im Bundesanzeiger fin-
det sich kein entsprechender Eintrag.

Gabriel selbst sieht den geplanten Ein-
zug im Einklang mit den gesetzlichen Vor-
schriften, wie er am Mittwoch sagte. Die
Regierung sei umfassend und rechtzeitig
informiert worden. Joachim Pfeiffer, wirt-
schaftspolitischer Sprecher der CDU/
CSU-Bundestagsfraktion, verteidigte den
Wechsel. ,,Ein Engagement bei Siemens
Alstom, zumal unter Einhaltung der ge-
setzlich vorgeschriebenen Karenzzeit, ist
legitim und kann fiir beide Seiten Vortei-
le bringen®, sagte er der F.A.Z.

Der Alstom-Vorstandsvorsitzende Hen-
ri Poupart-Lafarge, der nach der Fusion
mit Siemens auch den Gesamtkonzern
operativ fliihren wird, nannte die Ver-
pflichtung von Gabriel auf der Bilanzpres-
sekonferenz seines Unternehmens einen
yglicklichen Zufall“. Er kennt Gabriel
nach eigenen Angaben schon langer, weil
das groBte Alstom-Werk in Salzgitter
liegt. ,,Sigmar Gabriel wird seine Kompe-
tenz in globalen Fragen und seine Kennt-

Sigmar Gabriel
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Erfolgreiche Unternehmen ticken einfach anders

Wie ein Kuchenspezialist das Rezept fir nachhaltigen Erfolg entdeckt hat und welche Branchen zurtckfallen / Von Sven Astheimer

FRANKFURT, 16. Mai

ie sind die Stars aus der zweiten Rei-

S he und stehen nur selten im Rampen-
licht. Dabei miissen sie sich wahrlich
nicht verstecken: Ob es um das indische
IT-Unternehmen Infosys geht, den Sport-
artikelhersteller Anta Sport aus China
oder den deutschen Kiichenspezialisten
Rational AG - sie alle gehdren zu den
nachhaltig erfolgreichsten Unternehmen
der Welt, wie eine aktuelle Analyse zeigt.
Die meisten von ihnen sind in dieser Kate-
gorie keine Unbekannten, sondern tauch-
ten schon in den vorangegangenen Unter-
suchungen auf. Unter den Siegern im Jahr
2018 haben vor allem Unternehmen aus
der Gesundheits- sowie der Finanzbran-
che zulegen konnen, wihrend besonders
Konsumgiiterhersteller an Boden verloren
haben. Nach Léndern betrachtet, konnten
vor allem Unternehmen aus Japan ihre Po-
sitionen verbessern. Die europaischen Sie-
ger zeichnen sich dadurch aus, dass sie

mehrheitlich aus dem privaten Sektor
stammen und der Staat keinen dominie-
renden Einfluss austibt. Die grof3e Ausnah-
me bildet die Osterreichische Post.

Das sind die wichtigsten Ergebnisse ei-
ner aufwendigen und regelméaf3ig durchge-
fithrten Untersuchung der mehr als 1000
grofiten borsennotierten Unternehmen in
Europa, die im FTSE-All-Cap-Index no-
tiert sind, sowie von knapp 2500 Unter-
nehmen aus aller Welt, die sich im MSCI-
ACWI-Index wiederfinden —rund 470 Un-
ternehmen sind in beiden gefiihrt. Dabei
werden die Ergebnisse der Unternehmen
der vergangenen fiinf Jahre beriicksich-
tigt. Aktuell handelt es sich um den Zeit-
raum zwischen 2012 und 2017. Durchge-
fihrt wurde die Analyse, deren Ergebnis-
se in Deutschland der F.A.Z. exklusiv vor-
liegen, abermals vom Beratungsunterneh-
men Ceams aus der Schweiz sowie von
Wissenschaftlern der Universititen Zi-
rich und Eichstétt-Ingolstadt.

Warum die viele Mithe? Die Autoren
wollen damit den Blick weg von der kurz-
fristigen Quartalsperspektive auf die Er-
gebnisse borsennotierter Konzerne len-
ken, welche im Alltag hiufig dominiert.
Stattdessen sollen jene Unternehmen in
den Mittelpunkt gestellt werden, die iiber
einen ldngeren Zeitraum hinweg nachhal-
tig arbeiten und damit echte Werte schaf-
fen. Die Analyse geht auf die bilanziellen
Kennzahlen ein, der Aktienkurs bleibt
demzufolge auflen vor — auch wenn in vie-
len Fillen die erfolgreichen Kandidaten
auch eine positive Entwicklung an der
Borse aufweisen. Die Autoren weisen dar-
auf hin, dass ihre Bewertung ausdriicklich
nicht als Anlageempfehlung zu verstehen
ist. Die Resultate der Untersuchung flie-
Ben in den beschriebenen ,Excellence
Award“ fiir die besten Unternehmen ein
sowie in die Auswahl der jeweils besten
und schlechtesten 100 Unternehmen. Die
gekiirten Unternehmen eint dabei, dass

sie mehrheitlich iber ein klares Ge-
schiftsmodell verfligen, iiberwiegend in
Familienbesitz sind und vor allem orga-
nisch wachsen, das heif3t Gréf3e nicht vor-
wiegend durch Zukéufe generieren. Viele
dieser Unternehmen sind obendrein auf
Geschiftskunden spezialisiert.

Mit Blick auf die Top-100-Unterneh-
men fallt auf, dass die meisten Unterneh-
men aus den Vereinigten Staaten, Japan
und Wachstumsmairkten wie China, In-
dien und Taiwan stammen. Nach Wirt-
schaftsbereichen betrachtet, entféllt ein
Grofteil auf die Konsumgiiterindustrie,
den Informations- und Technologiesektor
sowie das Gesundheitswesen. Die Unter-
nehmensgrof3e spielt dabei keine ent-
scheidende Rolle. Den Platz an der Spitze
haben die IT-Spezialisten von Infosys er-
folgreich verteidigt. Mit zuletzt mehr als
10 Milliarden Euro Jahresumsatz und
rund 200 000 Mitarbeitern ist Infosys ein
echtes Schwergewicht. In Deutschland
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Borsen, sondern strukturell. Wie genau,
ist noch unklar. Alle Geschéftsbereiche
boten Wachstumspotential. Kleinere Zu-
kédufe seien denkbar. Kostendisziplin blei-
be wichtig. Hier konkretisierte Weimer,
dass das Sparprogramm von 100 Millio-
nen Euro jéhrlich ab Ende 2020 auch den
Abbau von 50 Fihrungskréften beinhal-
te. Derzeit beschéftigt die Borse wenige
hundert solcher Fiihrungskréfte. Genaue
Zahlen liegen nicht vor.

Er habe sich in den ersten Monaten ein
umfassendes Bild der Borse machen kon-
nen und dazu auch GroBinvestoren be-
fragt. ,Drei Viertel halten unsere beste-
hende Strategie fiir glaubwiirdig®, sagte
Weimer. ,,Zwei Drittel sind vom Wachs-
tumspotential unserer Aktie tiberzeugt.*
Das wertete er als gute Zahlen. Und tat-
sachlich durfte der deutlich gestiegene
Aktienkurs der vergangenen Monate zum
Sanftmut der Aktionére auf der Hauptver-
sammlung erheblich beigetragen haben.

nisse der Weltmarkte einbringen, die nie-
mand in Frage stellt. Er kennt aber auch
das Bahnwesen sehr gut“, sagte Poupart-
Lafarge. ,In unserer Belegschaft ist er als
Abgeordneter sehr bekannt.“

Es handelt sich um die letzte Bilanzpres-
sekonferenz von Alstom vor der Fusion.
Wie Siemens prasentiert sich der franzdsi-
sche Hersteller von Ziigen und Signaltech-
nik in einer hervorragenden Verfassung.
Der Umsatz stieg im Geschéiftsjahr
2017/2018 (bis Ende Mérz) um 9 Prozent
auf 7,9 Milliarden Euro. Das bereinigte Be-
triebsergebnis verbesserte sich um 22 Pro-
zent auf 514 Millionen Euro, was die ope-
rative Umsatzrendite von 5,8 auf 6,5 Pro-
zent anhob. Fir das laufende Geschifts-
jahr erwartet Poupart-Lafarge einen auf 8
Milliarden Euro verbesserten Umsatz und
eine etwas erhohte Umsatzrendite von 7
Prozent. Einziger Wermutstropfen ist der
Riickgang des Auftragseinganges von 28
Prozent auf 7,2 Milliarden Euro. Das ver-
gleicht sich mit rund 10 Milliarden Euro in
mehreren Vorjahren. Poupart-Lafarge be-
griindete die nachlassenden Bestellungen
mit dem Ausbleiben grof3er Ausschreibun-
gen — anders als im Vorjahr, als sich Auf-
trige von Amtrak in den Vereinigten
Staaten oder der Metro in Dubai nieder-
schlugen. JULIA LOHR

RUDIGER KOHN
CHRISTIAN SCHUBERT

und Europa hat wieder einmal die Ratio-
nal AG die Nase vorne. Der Dienstleister
und Hersteller von Industriekiichen be-
schiftigt 1800 Mitarbeiter, ist mit einer
Nettogewinnmarge von mehr als 20 Pro-
zent hochprofitabel und steht fiir mehr
als die Hélfte des Weltmarktes.

Auffillig ist, dass Amerika, Japan und
Taiwan auch unter den schlechtesten 100
Unternehmen Uberproportional vertre-
ten sind. Deutliche Anstiege gab es auch
in GrofBbritannien und Frankreich. Nach
Branchen gegliedert, springt der Abstieg
des Finanzwesens ins Auge. Die Branche
steht mittlerweile fir die Hélfte des
gesamten Rankings. Auch die Industrie
und der Konsumgiiterbereich schneiden
schlecht ab. Die schlechtesten 100 Unter-
nehmen wiesen insgesamt einen hdheren
Verschuldungsgrad sowie eine niedrigere
Eigenkapitalrendite auf und verfiigten
iiber niedrigere Vermogenswerte als die
starken Unternehmen.

Sranffurter Allgemeine
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Weimer muss liefern
Von Daniel Mohr

ie erste Hauptversammlung von

Theodor Weimer fiir die Deut-
sche Borse war eine Wohlftihlveranstal-
tung fiir den neuen Vorstandsvorsitzen-
den. Alles Schlechte konnte auf seinem
Vorgénger Carsten Kengeter oder auf
dem Aufsichtsratsvorsitzenden Joa-
chim Faber abgeladen werden. Weimer
aber war die Lichtgestalt. Seit er bei der
Borse ist, 1duft es richtig rund. Die
Wahrheit liegt auch in diesem Fall in
der Mitte. Frither war nicht alles
schlecht, und heute ist nicht plotzlich al-
les gut. Weimer erscheint besonders
hell, weil das Jahr 2017 mit der geschei-
terten Fusion mit der Londoner Borse
und der Staatsanwaltschaft als regelmé-
Bigem Gast im Haus wegen eines In-
siderhandelsverfahrens ein besonders
Dunkles fiir die Borse war. Doch bald
wird Weimer sich nicht mehr am Kon-
trast zur Vergangenheit messen lassen
konnen, sondern muss selbst liefern.
Bisher beschrinkt er sich auf Selbstver-
standlichkeiten: Kostendisziplin und
den Hinweis auf Wachstumschancen.
Diese aber zu ergreifen, das muss er
erst noch leisten. Konkretes gibt es
dazu noch nicht. Derzeit helfen die
leicht steigenden Zinsen und die stirke-
ren Kursschwankungen der Borse. Das
wird auf Dauer nicht reichen. Der Riick-
stand zu den grof3en Borsen in Asien
und Amerika ist zuletzt grofler gewor-
den. Hier darf die Deutsche Borse nicht
den Anschluss verlieren. Daran wird
sich Weimer messen lassen missen.

Gabriel am Zug

Von Christian Schubert

o schafft man sich seinen Arbeits-
S platz: Der SPD-Politiker Sigmar
Gabriel machte sich als Wirtschaftsmi-
nister fiir die Fusion von Siemens und
Alstom stark, und jetzt soll er in den
Verwaltungsrat des noch zu schaffen-
den Bahnkonzerns einziehen. Der Ge-
schmickle-Aufschrei ist somit vorher-
sehbar gewesen. Auf der anderen Seite
miissen Politiker auch Exit-Strategien
haben dirfen, so wie Managern der
Eintritt in die Politik geebnet werden
sollte. Austausch ist besser als Abgren-
zung. Gabriel hélt die verlangte Ka-
renzzeit ein und kann als Abgeordne-
ter von Salzgitter auch noch lokale Ex-
pertise aus dem Umfeld des weltgrof3-
ten, dort angesiedelten Alstom-Wer-
kes einbringen. Die Emporung iber
die Nominierung wird bald wieder ver-
hallen, so dass Siemens und Alstom
nach den zu erwartenden Wettbewerbs-
genehmigungen voraussichtlich gegen
Jahresende mit ihrer Fusion beginnen
konnen. Beide ziehen in guter Gesund-
heit in den Zusammenschluss ein. Of-
fentliche Verkehrsmittel sind derzeit
besonders in den verstopften Stddten
gefragt, aber auch auf mancher Lang-
strecke. Jetzt missen die Hersteller
von ICE und TGV nur noch dafiir sor-
gen, dass sie sich nicht wie die Fusions-
partner in der Frithphase von Airbus
entweder bekriegen oder teilnahmslos
nebeneinanderher arbeiten, sondern
eine gemeinsame Kultur schaffen. Das
ist keine Kleinigkeit.

Bund und Banken

Von Markus Frihauf

s ist nur ein Tropfen auf den hei-

Ben Stein: Zehn Jahre nach der
Finanzkrise wird der deutsche Steuer-
zahler auf Verlusten aus den Banken-
rettungen von 22 Milliarden Euro sit-
zenbleiben. Doch die Plazierung des
grofiten Teils der Beteiligung an der
Pfandbriefbank, dem gesunden Teil
der in der Abwicklung befindlichen
Hypo Real Estate (HRE), hat gezeigt,
dass sich inzwischen mit dem Ausstieg
aus den Bankbeteiligungen sogar et-
was Geld verdienen ldsst. Der Zeit-
punkt war bei der Pfandbriefbank gut
gewdhlt. Der in Miinchen anséssige Im-
mobilienfinanzierer hatte Anfang der
Woche solide Zahlen vorgelegt. Blickt
man auf die verbliebene Beteiligung
des Bundes an der Commerzbank, ist
allerdings noch Geduld nétig. Die Poli-
tik wird nicht so schnell ihre Gestal-
tungsmoglichkeiten aus der Hand ge-
ben. Die 15 Prozent an der Commerz-
bank sind ein Faustpfand, wenn es
darum geht, den deutschen Banken-
markt weiterzuentwickeln. Hier geht
es nicht nur um die Commerzbank,
sondern auch um die Deutsche Bank.
Ein Zusammenschluss zwischen den
beiden grofiten deutschen Instituten
ist derzeit kein Thema, weil die Deut-
sche Bank nach dem Wechsel an der
Vorstandsspitze wieder zu sich finden
muss. Doch irgendwann wird sich
die Frage nach einer Konsolidierung
stellen, und dann kann der Bund mit
seinem Anteil schachern. Wirklich be-
ruhigend ist das nicht.



