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tINSIDE: INFINEON

Zaebart unter Beobachtung

JOACHIM HOFER | MUNCHEN

o schnell gibt Qimonda-Chef

Kin Wah Loh nicht auf. Trotz ka-
tastrophaler Zahlen macht ihm sein
Job offenbar Spaf. ,.Es gibt fiir mich
keinen Grund, mein Amt niederzu-
legen. Ich bin sehr zufrieden®, sagte
er jlingst in einem Interview.

Dass Qimondas Hauptaktionir
Infineon genauso zufrieden ist, darf
bezweifelt werden. Denn Europas
zweitgrofiter
Halbleiterherstel-
ler leidet schwer
unter den Verlus-
ten der ehemali-
gen  Speicher-
sparte, die sich al-
lein im abgelaufe-
nen Quartal auf
600  Millionen
Euro summierten. Noch immer hilt
Infineon 77,5 Prozent der Aktien
von Qimonda - und muss deshalb
fiir das Minus geradestehen.

Denn obwohl Qimonda schon
seit Sommer 2006 eigenstindig an
der Borse notiert ist, steht und fallt
Infineon mit der Geschiftslage sei-
ner Tochter. Das eigene Kernge-
schift mit Chips fiir die Kommuni-
kations- und Autobranche kann die
Verluste von Qimonda nicht einmal
anndhernd ausgleichen.

Infineon-Chef Wolfgang Ziebart
muss noch immer ausléffeln, was
ihm sein Vorginger eingebrockt
hat: die Abhingigkeit vom extrem
schwankungsanfilligen Speicherge-
schift. Inzwischen wackelt wegen
der Misere bei Qimonda sogar der
Stuhl des ehemaligen Conti-Mana-
gers. Aufsichtsrite werfen ihm vor,
sich nicht genug um den Verlust-
bringer gekiimmert zu haben.

Ob Ziebart sich zuletzt noch ins
tégliche Geschift von Qimonda ein-
gemischt hat oder nicht, l4sst sich
von auflen schwer beurteilen. Eins
steht allerdings fest: Von der Strate-
gie her sind Ziebart keine Vorwiirfe

zumachen. Denn seit er im Septem-
ber 2004 auf den Chefsessel von In-
fineon kam, arbeitet der Ingenieur
an der Trennung von den sogenann-
ten Dram-Chips. Ein erster wichti-
ger Schritt auf diesem Weg war Qi-
mondas Borsennotierung an der
New Yorker Wall Street im Sommer
2006. Allerdings gelang es dem Ma-
nager danach nicht, die Beteiligung
substanziell abzubauen. Bis heute
sitzt Infineon auf viel zu vielen Qi-
monda-Aktien.

Riickblickend
hitte Ziebart viel
starker aufs
Tempo driicken
und die Anteile
notfalls sogar ver-
schenken sollen.
Erst diesen Feb-
ruar hat Infineon
auf der Hauptversammlung die Vo-
raussetzung geschaffen, um die An-
teile an die eigenen Aktionire ver-
teilen zu kdnnen. Andere deutsche
Konzerne waren da viel konsequen-
ter und haben sich von Téchtern ge-
trennt, indem sie nach der Abspal-
tung simtliche Aktien des neuen
Unternehmens an die eigenen An-
teilseigner abgegeben haben.

In den nichsten Monaten wird
es spannend: Anleger und Analys-
ten werden sehr genau beobachten,
wie und wann sich Infineon von
weiteren Qimonda-Aktien trennt.
Sicher ist derzeit nur, dass die Ein-
nahmen angesichts des niedrigen
Aktienkurses von Qimonda nicht
besonders hoch ausfallen werden.
Das gesamte Unternehmen wird an
der Borse noch nicht einmal mit 1,5
Milliarden Dollar bewertet. Wie
schlecht Investoren die Aussichten
fir Qimonda einschitzen, zeigt
sich auf brutale Art und Weise im
Aktienkurs: Im Sommer kostete ein
Papier um die 15 Dollar. Inzwischen
droht der Kurs unter die Marke von
vier Dollar zu fallen.
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Santander

Zur falschen Zeit
am falschen Ort
Santander findet sich selbst gerade
im falschen Geschaft im falschen
Land zur falschen Zeit wieder. Eine
111 Mrd. Dollar schwere Bank mit Sitz
in Spanien wahrend einer Kredit- und
Immobilienkrise ist der perfekte Kan-
didat fur eine Verkaufsposition. Kein
Wunder, dass die Aktien des Kreditin-
stituts in diesem Jahr bereits um
22 Prozent gefallen sind, wahrend
die Abschlage im gesamten Banken-
sektor bei 14 Prozent liegen. Doch
das erscheint berzogen.

Wie heutzutage bei jeder groBBen
Bank herrscht auch bei Santander
die Angst, es konnte jederzeit eine
schreckliche Enthullung ins Haus ste-
hen. Aber Santander war nur minimal
bei US-Hypothekentiteln zweitklassi-
ger Bonitat engagiert,
und zwar Uber ihre
25-prozentige Beteili-
gungandem US-Unter-
nehmen Sovereign
Bancorp. Trotz der
Zweifel der vorsichti-
gen spanischen Auf-
sichtsbehoérden stand
die Bank am Ende mit
nur marginalen Positio-
nen bei strukturierten
Finanzprodukten da.
Naturlichist auch San-
tander von dem wirt-
schaftlichen Tief be-
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in Spanien einer der wenigen groRen,
liquiden Kandidaten fur eine Short-
Positionist.

Jeffrey Goldfarb, Fiona Maharg

Deutsche Post

Farbenlehre

in Gelb

Es ist die Geschichte eines politisch-
motivierten monopolistischen Uber-
muts. Der Gewinn der Deutschen
Postist im vierten Quartal um 61 Pro-
zent gefallen. Zuvor waren Abschrei-
bungen bei der amerikanischen Toch-
ter DHL fallig. Jetzt muss Europas
grofBter Postdienstleister das Ge-
schaftinden Vereinigten Staaten wie-
der auf Vordermann bringen und ent-
scheiden, was mit der problembelas-
teten Bankentochter geschehen soll.
Klaus Zumwinkel, der ehemalige Vor-
standsvorsitzende der Deutschen
Post, der sich Untersu-
chungen wegen Steuer-
hinterziehung gefallen
lassen muss, hat aus
dem  verlustbringen-
den staatlichen Briefzu-
steller einen profitab-
len Mischkonzern ge-
macht. Er nutzte Ge-
winne aus dem Inlands-
geschaft, um auslandi-
sche Ubernahmen zu fi-
nanzieren—undumda-
bei oft auch zu viel zu
bezahlen. Zumwinkels
Nachfolger Frank Ap-
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troffen, das sich tUber
ganz Spanien ausbrei-
tet. Das Wirtschafts-
wachstum des Landes schwindet, ob-
wohl das Bruttoinlandsprodukt nach
Schéatzungen von Beobachtern im-
mer noch Uber dem anderer grofBBer
westeuropéischer Lander liegen
durfte.

Aber selbst wenn die Landung harter
ausfallen sollte — Santander hat ohne-
hin die Abhangigkeit vom Heimat-
markt verringert. In diesem Jahr
darfte nur rund ein Drittel des Ge-
winns in Spanien erwirtschaftet wer-
den gegentber etwa 45 Prozent im
Jahr 2005. Und nur drei Prozent des
574 Mrd. Euro umfassenden Kredit-
buchs entfallen auf angeschlagene
spanische Immobilienentwickler.

Die Investoren, die Wetten gegen
Spanien abschlieBen wollen, schei-
nen diese mildernden Umstande zu
ignorieren — vielleicht weil Santander
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pel muss nun kampfen,
um das Geschaft wie-
der in Ordnung zu brin-
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gen.
Aus dem Schlamassel lassen sich
wichtige Schltsse ziehen. Wahrend
die EU bei den friher staatsgelenk-
ten Fluglinien und Telekom-Champi-
ons akzeptable Deregulierungsergeb-
nisse vorweisen kann, tut sie sich
schwer, ihre gro3en Versorgungsun-
ternehmen und Postmonopole loszu-
lassen. Einneuer Liberalisierungsvor-
stof3 tut hier Not. Zu befurchten hat
die Post dabei nichts. Zwar kénnte es
zu kurzfristigen Risiken im Inland
kommen. Sie sollten aber durch das
Wachstumspotenzial auBerhalb
Deutschlands und dabei vor allem in
den USA mehr als kompensiert wer-
den. Weniger Hybris und mehr Kon-
kurrenz durften hilfreich sein, das
volle Potenzial des frilheren Monopo-
listenzuheben.  William Echikson

Mehr Kommentare: www.handelsblatt.com/views

TUI: Der neue norwegische GroRaktionar Fredriksen ruttelt den Konzern wach

Tust du mir nichts, Tui 1ch dir nichts

SONKE IWERSEN | DUSSELDORF

Sie sind die geduldigsten Kontrol-
leure Deutschlands. Was immer Tui-
Chef Michael Frenzel (61) in den ver-
gangenen vierzehn Jahren angerich-
tet hat, ganz gleich, wie hoch die Ver-
luste und wie weit der Riickstand zur
Konkurrenz -der Aufsichtsrat der
Tui AG nickte Strategieschwenks,
schlechte Bilanzen und alle Gehalts-
erhohungen fiir den Verantwortli-
chen ab. Erst jetzt, da der norwegi-
sche Grofbaktionir John Fredriksen
die Zerschlagung fordert, wachen
manche im Kontrollgremium auf.

»Ich gebe zu, ich habe zu lange ge-
wartet*, sagt einer derjenigen, die im
Aufsichtsrat nach dem Rechten
schauen sollen. ,,Aber wissen Sie, der
Frenzel ist ein unglaublicher Kerl.
Der schafft es jedesmal perfekt, sich
vor uns hinzustellen und zu erkliren,
dass er der einzige Garant fiir die Zu-
kunft der Tui ist.“

Was Tui ist und was nicht, das ent-
scheidet Frenzel seit 1994 praktisch
im Alleingang. Nach drei Jahren als
Vorstandschef der Preussag baute er
den Mischkonzern nach und nach
zum grofitem Tourismusunterneh-
men Europas um. Viele der Kiufe
und Verkiufe allerdings waren frag-
wiirdig. Der Tui-Chef verkaufe billig
und kaufe teuer, warnten Analysten
und Investmentbanker. Allein die
ehemalige Stahltochter Salzgitter
war nach dem Verkauf an der Borse
bald doppelt so viel Wert wie der
komplette Tui-Konzern. Nach unab-
hingigen Studien hat Frenzels Um-
bau die Anleger rund acht Milliarden
Euro gekostet.

Jammer-Veranstaltungen

Die Aktionirstreffen der Tui sind des-
halb Veranstaltungen des Jammers.
Kein vergleichbarer Dax-Vorstand
hat fiir seine Aktionire weniger an
Wert geschaffen als Michael Frenzel.
Doch anstatt den Vorstandschef zur
Verantwortung zu ziehen, ging der
Aufsichtsrat gegen die Kritiker vor.
Hans-Martin Buhlmann von der Ver-
einigung Institutioneller Privatanle-
ger wurde bei einer Hauptversamm-
lung wegen hartnickiger Nachfragen
einfach aus dem Saal beférdert. Buhl-
mann: ,Dieser Aufsichtsrat ist eine
Beleidigung fiir die Aktienkultur in
Deutschland.“

Wer sitzt im Aufsichtsrat der Tui?
Lange Zeit hielt der WestLB-Vorsit-
zende Friedel Neuber seine Hand
iiber seinen Zogling Frenzel. Als
Grofsaktionir bestimmte die WestLB
bei Tui das gute und das schlechte
Wetter. Erst 2004, in Neubers Todes-
jahr, verkaufte die WestLB ihre Betei-
ligung von rund 30 Prozent an die
Deutsche Bank, die sie dann weiter-
reichte an mehrere spanische Inves-
toren. Die drei Groflanleger, darun-
ter zwei Vertreter grofRer Hotelgrup-
pen, gelten im Aufsichtsrat als ,,Fren-
zels spanische Freunde*.

Doch auch die anderen Kontrol-
leure sind Frenzel gegeniiber alles an-
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Die Schifffahrtstochter Hapag-Lloyd sollte Schwankungen im Tourismusgeschéft ausgleichen.
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Der geheimnisvolle Norweger im Idyll von Hannover

Selfmade-Man

Der 63-jahrige John Fredrik-
senhat sich als Sohn einer
Arbeiterfamilie hochgearbei-
tet. Nach der Schule begann
er bei einer Osloer Schiffs-
maklerei — als Brief-Sortie-
rer. Dort bekam er spater
seinen ersten Makler-Auf-
trag. Mittlerweile ist er Nor-
wegens mit Abstand reichs-
ter Mann. Nach der aktuel-

Der Unternehmer
Fredriksen, der mittlerweile
nach einem Zwist mit den
norwegischen Steuerbehor-
den einen zypriotischen
Pass besitzt, kontrolliert
mit Frontline die groBte
Tankerflotte der Welt. Au-
Berdem gehoéren ihmeine
Lachszucht und eines der
groBten Service-Unterneh-
men fur die Olindustrie.

nach einiger Zeit wieder ge-
winnbringend abgestof3en
hat. In Oslo glauben Insider
nicht, dass Fredriksen ein
industrielles Interesse an
Tuihat.

Geheimniskramer
Fredriksen gibt so gut wie
nie Interviews und meidet
die Offentlichkeit. Nur we-
nige haben noch Uberblick

len Forbes-Liste belegt er
Platz 113 weltweit mit einem
geschatzten Vermaégen von
rund acht Mrd. Dollar.

Der Investor
Fredriksen hat sich immer
wieder an Unternehmenin

der Schifffahrtsbranche be-
teiligt. Es warenrein finan-
zielle Investitionen, die er

Uber sein verschachteltes
Imperium. Er lebt seit eini-
gen Jahrenin London und
auf Zypern.

dere als unfreundlich. Der Vorsit-
zende Jlirgen Krumnow (63), ehema-
liger Vorstand der Deutschen Bank,
ist seit 1997 Mitglied im Aufsichtsrat
und hat 6ffentlich nie ein béses Wort
iiber Frenzel verloren. Der friithere
RWE-Chef Dietmar Kuhnt (70) ist
seit 1996 dabei. Manfred Schneider
(69), Ex-Chef von Bayer, wacht seit
2002 im Gremium und genieft als
Beiratsmitglied der Tui-Tochter Ha-
pag-Lloyd nach Unternehmensanga-
ben Sonderrechte auf dem Luxus-
dampfer MS Europa.

Schweigen der Aktionérsschiitzer

Welche Rolle der ehemalige dsterrei-
chische Bundeskanzler Franz Vra-
nitzky (70) als Aufsichtsrat der Tui
wahrnimmt, ist vielen Aktiondren un-
klar. Die oberste Aktionirsschiitze-
rin Deutschlands miisste es wissen.
Jella Susanne Benner-Heinacher
(47), die Geschiftsfithrerin der Deut-
schen Schutzvereinigung fiir Wert-
papierbesitz (DSW) sitzt seit 2001
im Aufsichtsrat der Tui. Auf Fragen
nach Frenzels Performance antwor-
tet sie allerdings nicht - so wie ihre
Vorginger: Die DSW hat schon seit
mehr als dreizehn Jahren einen Ver-
treter im Aufsichtsrat von Tui.

So wird klar, warum Frenzel vom
Aufsichtsrat praktisch unbehelligt re-
giert: Der Vorstandschef hat seine
Kritiker fest umarmt. Der ehemalige
Belegschaftsvertreter Uwe Klein
etwa fuhr mit einem eigenen Dienst-
wagen zu den Aufsichtsratssitzun-
gen. Neben Manfred Schneider durf-
tenauch andere Aufsichtsratsmitglie-
der zu Sonderkonditionen auf Tui-
Reisen gehen. Und wer die Geschiifts-
fithrerin der Deutschen Schutzverei-
nigung fiir Wertpapierbesitz einfach
in den Aufsichtsrat setzt, der muss
sich auch vor allzu kritische Nachfra-
gen der DSW-Vertreter auf Hauptver-
sammlungen nicht fiirchten.

Zu guter Letzt: das Geld. Im letz-
ten vorgelegten Geschiftsbericht
wurden allein die Spesen des Auf-
sichtsrates mit 74 000 Euro veran-
schlagt. In den vergangenen drei Jah-

> ren strich der Aufsichtsrat der Tui 5,4

Mill. Euro ein - Krumnow erhielt
2006 als Aufsichtsratschef 309 600
Euro. Das sind fast 50 Prozent mehr
als seinerzeit Heinrich von Pierer fiir
dasselbe Amt bei Siemens erhielt.

Erst in den vergangenen Wochen
ist das Leben der Tui-Aufsichtsrite
etwas unbequemer geworden. Seit
der norwegische Grofsaktionir John
Fredriksen den Aufsichtsrat schrift-
lich zur Zerschlagung der Tui auffor-
derte, gerit das Idyll in Hannover
leicht durcheinander. Im schlimms-
ten Fall miissten die Aufsichtsrite,
um ihren eigenen Posten zu retten,
tatsdchlich den ewig amtierenden
Frenzel fortschicken. Schaden wiirde
dem auch das nicht. Im November
verlingerte der Aufsichtsrat den Ver-
trag von Frenzel bis 2012.

Informationen und Hintergriinde
@ zum Konzern unter

www.handelsblatt.com/tui

Michael Frenzel: Nur der Wandel ist bestandig

EBERHARD KRUMMHEUER | BERLIN

Michael Frenzel fand grofle Worte.
,Wir haben den Ehrgeiz, aus der Tui
nicht nur das gréfite, sondern auch
das profitabelste Touristikunterneh-
men der Welt zu machen®, verkiin-
dete er vorgestern Abend in Berlin.
Das kam Beobachtern bekannt vor,
angesichts der Bestrebungen von Ak-
tiondren, die Schifffahrtssparte Ha-
pag-Lloyd aus dem Konzern zu I6sen,
steht der Tui-Chef moglicherweise
vor einer ihm zwangsweise verordne-
ten Kehrtwende - die Riickkehr der
Tui AG zum reinen Reisekonzern.

Mit Kehrtwenden hat Frenzel Er-
fahrung. 1994 zum Vorstandschef der
Preussag ernannt, verfolgte der Kon-
zernchef iiber Jahre das Ziel, das
Stahl- und Montankonglomerat voll-
stindig zum Touristikunternehmen
umzubauen. Seine Vision trug ihm
den Titel ,Manager des Jahres“ ein.

Doch wihrend er eine Preussag-
Tochter nach der anderen verkaufte,
bekam die heile Touristikwelt Risse.
Spitestens seit dem New Yorker At-
tentat des 11. September 2001 zeigte
sich, dass selbst im Land der Reise-
weltmeister die Biume nicht in den
Himmel wachsen. Das Tourismusge-
schift erwies sich als volatil und mar-
genschwach, die Aktie ging auf Tal-
fahrt. Gleichwohl stimmten die Ak-
tiondre 2002 noch der Umbenen-
nung der Preussag in Tui zu.

Bis vor vier Jahren blieb Frenzel
trotz der Ertragsprobleme auf Kurs,
die seit 1997 vollstindig zum Kon-
zern gehorende Hapag-Lloyd wollte
er an die Borse zu bringen. Was
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folgte, war ein Strategiewechsel.
Frenzel propagierte die ,Zwei-Siu-
len-Strategie“: Tui, der Reise- und
Schifffahrtskonzern. Da die beiden
Sparten wenig Gemeinsamkeiten ha-
ben, war dies zugleich die Geburts-
stunde erster Zerschlagungsfant-
asien unter den Aktioniren.

Auf Zick-Zack-Kurs ging die Tui
auch mit ihrem touristischen Flugge-
schift. Im Boom der Billigflieger
hatte sich der Konzern zusitzlich zu
seiner im Ferienfluggeschift titigen

Airline Hapag-Lloyd-Flug den Billig-
flieger Hapag-Lloyd-Express, kurz
HLX, geleistet. Ein gelungener Mar-
kenauftritt machte das neue Produkt
schnell bekannt. Doch Ende 2006
war Schluss damit: Frenzel hob die
Marke ,, Tuifly“ als einzige Fluggesell-
schaft des Konzerns aus der Taufe.
Die Blockbildung im Luftfahrtmarkt
mit Lufthansa und Air Berlin zwang
Frenzel inzwischen in Verhandlun-
gen, Tuifly mit dem Lufthansa-Enkel
Germanwings zu verbandeln.

Den nichsten Uberraschungs-
coup landete der Konzernchefim ver-
gangenen Friihjahr. Frenzel bereitete
das Joint Venture mit dem britischen
Reiseveranstalter First Choice Holi-
days vor, um die neue Firma Tui Tra-
vel an der Londoner Borse zu platzie-
ren. Vorstandschef ist dort der bishe-
rige First-Choice-Chef Peter Long. In
der Branche gilt es als sicher, dass
sich Long, ein erfahrener Touristiker,
kaum von Frenzel die Butter vom
Brot nehmen lassen wiirde.

Was ein Strategiewechsel nach dem anderen anrichtet
Kurs der Tui-Aktie in Euro
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Anfang 2008 leistete sich Tui ei-
nen erneuten Kurswechsel. Zur Absi-
cherung einer Wandelanleihe gab
der Konzern rund zehn Prozent sei-
ner Tui-Travel-Anteile an einen Treu-
hinder. Damit verlor Frenzel die
Mehrheit an der britischen Gesell-
schaft, konsolidiert sie aber weiter-
hin in der Bilanz. Im nichsten Jahr-
zehnt sollen die Anteile zuriickge-
nommen werden. Aktionére und Ana-
lysten haben ihre Zweifel. Sie sahen
sich bestitigt, als Frenzel vor einigen
Wochen dem Aufsichtsrat den Plan
vorlegte, Tui und Hapag-Lloyd zu ei-
ner Gesellschaft zu verschmelzen
und diese aus Hamburg zu fithren.

Der als Taktiker geltende Ex-Ban-
ker argumentierte so: Die Container-
Schifffahrt soll als Renditetriger und
starkes Standbein die Risiken ausglei-
chen, die das touristische Geschift
birgt. Angesichts einer 40-prozenti-
gen Beteiligung an Tui Travel, kom-
mentierte ein Branchenblatt, sei die
Tui dabei, sich vom Reise- und Schiff-
fahrtskonzern zu einem Schifffahrts-
konzern mit ausldndischer Touristik-
beteiligung zu wandeln.

Doch Frenzel musste seine Ab-
sicht, in der Aufsichtsratssitzung am
17. Miérz griines Licht fiir Verschmel-
zung und Firmensitz-Verlagerung zu
bekommen, kleinlaut begraben. Ne-
ben der Arbeitnehmer-Seite hatte
sich der Mann gegen die Pline ausge-
sprochen, der nun Tui am liebsten als

reinen  Touristikkonzern  sechen
mochte - der norwegische Grofiak-
tiondr John Fredriksen.

MEINUNG SEITE 8



