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EBERHARDKRUMMHEUER | BERLIN

Michael Frenzel fand große Worte.
„Wir haben den Ehrgeiz, aus der Tui
nicht nur das größte, sondern auch
das profitabelste Touristikunterneh-
men der Welt zu machen“, verkün-
dete er vorgestern Abend in Berlin.
Das kam Beobachtern bekannt vor,
angesichts der BestrebungenvonAk-
tionären, die Schifffahrtssparte Ha-
pag-Lloyd aus demKonzern zu lösen,
steht der Tui-Chef möglicherweise
vor einer ihmzwangsweise verordne-
ten Kehrtwende – die Rückkehr der
TuiAG zum reinen Reisekonzern.
Mit Kehrtwenden hat Frenzel Er-

fahrung. 1994 zumVorstandschef der
Preussag ernannt, verfolgte der Kon-
zernchef über Jahre das Ziel, das
Stahl- und Montankonglomerat voll-
ständig zum Touristikunternehmen
umzubauen. Seine Vision trug ihm
denTitel „Manager des Jahres“ ein.
Doch während er eine Preussag-

Tochter nach der anderen verkaufte,
bekam die heile Touristikwelt Risse.
Spätestens seit dem New Yorker At-
tentat des 11. September 2001 zeigte
sich, dass selbst im Land der Reise-
weltmeister die Bäume nicht in den
Himmel wachsen. Das Tourismusge-
schäft erwies sich als volatil undmar-
genschwach, die Aktie ging auf Tal-
fahrt. Gleichwohl stimmten die Ak-
tionäre 2002 noch der Umbenen-
nung der Preussag in Tui zu.
Bis vor vier Jahren blieb Frenzel

trotz der Ertragsprobleme auf Kurs,
die seit 1997 vollständig zum Kon-
zern gehörende Hapag-Lloyd wollte
er an die Börse zu bringen. Was

folgte, war ein Strategiewechsel.
Frenzel propagierte die „Zwei-Säu-
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 Aktionären.
Auf Zick-Zack-Kurs ging die Tui

auchmit ihrem touristischen Flugge-
schäft. Im Boom der Billigflieger
hatte sich der Konzern zusätzlich zu
seiner im Ferienfluggeschäft tätigen

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 einzigeFluggesell-
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 nächsten Überraschungs-
coup landete derKonzernchef imver-
gangenen Frühjahr. Frenzel bereitete
das Joint Venture mit dem britischen
Reiseveranstalter First Choice Holi-
days vor, um die neue Firma Tui Tra-
vel an der Londoner Börse 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 lassenwürde.

Anfang 2008 leistete sich Tui ei-
nen erneutenKurswechsel. ZurAbsi-
cherung einer Wandelanleihe gab
der Konzern rund zehn Prozent sei-
nerTui-Travel-Anteile an einenTreu-
händer. Damit verlor Frenzel die
Mehrheit an der britischen Gesell-
schaft, konsolidiert sie aber weiter-
hin in der Bilanz. Im nächsten Jahr-
zehnt sollen die Anteile zurückge-
nommenwerden.AktionäreundAna-
lysten haben ihre Zweifel. Sie sahen
sich bestätigt, 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 führen.
Der als Taktiker geltende Ex-Ban-

ker argumentierte so: Die Container-
Schifffahrt soll als Renditeträger und
starkes StandbeindieRisikenausglei-
chen, die das touristische Geschäft
birgt. Angesichts einer 40-prozenti-
gen Beteiligung an Tui Travel, kom-
mentierte ein Branchenblatt, sei die
Tui dabei, sich vomReise- undSchiff-
fahrtskonzern zu einem Schifffahrts-
konzernmit ausländischerTouristik-
beteiligung zu wandeln.
Doch Frenzel musste seine Ab-

sicht, in der Aufsichtsratssitzung am
17. März grünes Licht für Verschmel-
zung und Firmensitz-Verlagerung zu
bekommen, kleinlaut begraben. Ne-
ben der Arbeitnehmer-Seite hatte
sich derMann gegen die Pläne ausge-
sprochen, der nunTui am liebsten als
reinen Touristikkonzern sehen
möchte – der norwegische Großak-
tionär John Fredriksen.
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Selfmade-Man
Der63-jährige JohnFredrik-
senhat sich alsSohneiner
Arbeiterfamiliehochgearbei-
tet.Nachder Schulebegann
erbei einerOsloerSchiffs-
maklerei –alsBrief-Sortie-
rer.Dort bekamer später
seinenerstenMakler-Auf-
trag.Mittlerweile ist erNor-
wegensmitAbstand reichs-
terMann.Nachder aktuel-
lenForbes-Liste belegt er
Platz 113weltweitmit einem
geschätztenVermögenvon
rundachtMrd.Dollar.

DerUnternehmer
Fredriksen, dermittlerweile
nacheinemZwistmit den
norwegischenSteuerbehör-
deneinenzypriotischen
Passbesitzt, kontrolliert
mit Frontlinediegrößte
TankerflottederWelt. Au-
ßerdemgehören ihmeine
Lachszucht undeinesder
größtenService-Unterneh-
men für dieÖlindustrie.

Der Investor
Fredriksenhat sich immer
wiederanUnternehmen in

derSchifffahrtsbranchebe-
teiligt. Eswaren rein finan-
zielle Investitionen, die er

nacheinigerZeit wiederge-
winnbringendabgestoßen
hat. InOslo glauben Insider
nicht, dassFredriksen ein
industrielles Interesse an
Tuihat.

Geheimniskrämer
Fredriksengibt so gutwie
nie Interviewsundmeidet
dieÖffentlichkeit.Nurwe-
nigehabennochÜberblick
über sein verschachteltes
Imperium.Er lebt seit eini-
genJahren in Londonund
aufZypern.

SÖNKE IWERSEN | DÜSSELDORF

Sie sind die geduldigsten Kontrol-
leure Deutschlands. Was immerTui-
ChefMichael Frenzel (61) in den ver-
gangenen vierzehn Jahren angerich-
tet hat, ganz gleich, wie hoch dieVer-
luste undwieweit der Rückstand zur
Konkurrenz – der Aufsichtsrat der
Tui AG nickte Strategieschwenks,
schlechte Bilanzen und alle Gehalts-
erhöhungen für den Verantwortli-
chen ab. Erst jetzt, da der norwegi-
sche Großaktionär John Fredriksen
die Zerschlagung fordert, wachen
manche imKontrollgremium auf.
„Ich gebe zu, ich habe zu lange ge-

wartet“, sagt einer derjenigen, die im
Aufsichtsrat nach dem Rechten
schauen sollen. „Aberwissen Sie, der
Frenzel ist ein unglaublicher Kerl.
Der schafft es jedesmal perfekt, sich
vor uns hinzustellen und zu erklären,
dass er der einzige Garant für die Zu-
kunft der Tui ist.“
Was Tui ist undwas 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 größtem Tourismusunterneh-
men Europas um. Viele der Käufe
und Verkäufe allerdings waren frag-
würdig. Der Tui-Chef verkaufe billig
und kaufe teuer, warnten Analysten
und Investmentbanker. Allein die
ehemalige Stahltochter Salzgitter
war nach dem Verkauf an der Börse
bald doppelt so viel Wert wie der
komplette Tui-Konzern. Nach unab-
hängigen Studien hat Frenzels Um-
bau die Anleger rund achtMilliarden
Euro gekostet.

DieAktionärstreffenderTui sinddes-
halb Veranstaltungen des Jammers.
Kein vergleichbarer Dax-Vorstand
hat für seine Aktionäre 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-
lungwegen hartnäckigerNachfragen
einfach aus demSaal befördert. Buhl-
mann: „Dieser Aufsichtsrat ist eine
Beleidigung für die Aktienkultur in
Deutschland.“
Wer sitzt im Aufsichtsrat der Tui?

Lange Zeit hielt derWestLB-Vorsit-
zende Friedel Neuber seine Hand
über seinen Zögling Frenzel. Als
Großaktionär bestimmte dieWestLB
bei Tui das gute und das schlechte
Wetter. Erst 2004, in Neubers Todes-
jahr, verkaufte dieWestLB ihreBetei-
ligung von rund 30 Prozent an die
Deutsche Bank, die sie dann weiter-
reichte an mehrere spanische Inves-
toren. Die drei Großanleger, darun-
ter zwei Vertreter großer Hotelgrup-
pen, gelten imAufsichtsrat als „Fren-
zels spanische Freunde“.
Doch auch die anderen Kontrol-

leure sind Frenzel gegenüber alles an-

dere als unfreundlich. Der Vorsit-
zende Jürgen Krumnow (63), ehema-
liger Vorstand der Deutschen Bank,
ist seit 1997 Mitglied im Aufsichtsrat
und hat öffentlich nie ein bösesWort
über Frenzel verloren. Der frühere
RWE-Chef Dietmar Kuhnt (70) ist
seit 1996 dabei. Manfred Schneider
(69), Ex-Chef von Bayer, wacht seit
2002 im Gremium und genießt als
Beiratsmitglied der Tui-Tochter Ha-
pag-Lloyd nachUnternehmensanga-
ben Sonderrechte auf dem Luxus-
dampferMS Europa.

WelcheRolle der ehemalige österrei-
chische Bundeskanzler Franz Vra-
nitzky (70) als Aufsichtsrat der Tui
wahrnimmt, ist vielenAktionärenun-
klar. Die oberste Aktionärsschütze-
rin Deutschlands müsste es wissen.
Jella Susanne Benner-Heinacher
(47), dieGeschäftsführerin derDeut-
schen Schutzvereinigung fürWert-
papierbesitz (DSW) sitzt seit 2001
im Aufsichtsrat der Tui. Auf Fragen
nach Frenzels Performance antwor-
tet sie allerdings nicht – so wie ihre
Vorgänger: Die DSW hat schon seit
mehr als dreizehn Jahren einen Ver-
treter imAufsichtsrat vonTui.
So wird klar, warum Frenzel vom

Aufsichtsrat praktischunbehelligt 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-
ten auch andereAufsichtsratsmitglie-
der zu Sonderkonditionen auf Tui-
Reisen gehen.UndwerdieGeschäfts-
führerin der Deutschen Schutzverei-
nigung für Wertpapierbesitz einfach
in den Aufsichtsrat setzt, der muss
sich auch vor allzu kritischeNachfra-
genderDSW-Vertreter aufHauptver-
sammlungen nicht fürchten.
Zu guter Letzt: das Geld. Im letz-

ten vorgelegten Geschäftsbericht
wurden allein die Spesen des Auf-
sichtsrates mit 74 000 Euro veran-
schlagt. In den vergangenen drei Jah-
ren strich der Aufsichtsrat derTui 5,4
Mill. Euro ein – Krumnow erhielt
2006 als Aufsichtsratschef 309 600
Euro. Das sind fast 50 Prozent mehr
als seinerzeit Heinrich von Pierer für
dasselbe Amt bei Siemens erhielt.
Erst in den vergangenen Wochen

ist das Leben der Tui-Aufsichtsräte
etwas unbequemer geworden. Seit
der norwegische Großaktionär John
Fredriksen den Aufsichtsrat schrift-
lich zur Zerschlagung der Tui auffor-
derte, gerät das Idyll in Hannover
leicht durcheinander. Im schlimms-
ten Fall müssten die Aufsichtsräte,
um ihren eigenen Posten zu retten,
tatsächlich den ewig amtierenden
Frenzel fortschicken. Schadenwürde
dem auch das nicht. Im November
verlängerte derAufsichtsrat denVer-
trag von Frenzel bis 2012.

JOACHIMHOFER | MÜNCHEN

So schnell gibt Qimonda-ChefKinWahLohnicht auf. Trotz ka-
tastrophaler Zahlenmacht ihm sein
Job offenbar Spaß. „Es gibt für mich
keinen Grund, mein Amt niederzu-
legen. Ich bin sehr zufrieden“, sagte
er jüngst in einem Interview.
Dass Qimondas Hauptaktionär

Infineon genauso zufrieden ist, darf
bezweifelt werden. Denn Europas
zweitgrößter
Halbleiterherstel-
ler leidet schwer
unter den Verlus-
ten der ehemali-
gen Speicher-
sparte, die sich al-
lein imabgelaufe-
nen Quartal auf
600 Millionen
Euro summierten. Noch immer hält
Infineon 77,5 Prozent der Aktien
von Qimonda – und muss deshalb
für dasMinus geradestehen.
Denn obwohl Qimonda schon

seit Sommer 2006 eigenständig an
der Börse notiert ist, steht und fällt
Infineon mit der Geschäftslage sei-
ner Tochter. Das eigene Kernge-
schäft mit Chips für die Kommuni-
kations- und Autobranche kann die
Verluste vonQimonda nicht einmal
annähernd ausgleichen.
Infineon-Chef Wolfgang Ziebart

muss noch immer auslöffeln, was
ihm sein Vorgänger eingebrockt
hat: die Abhängigkeit vom extrem
schwankungsanfälligen Speicherge-
schäft. Inzwischen wackelt wegen
der Misere bei Qimonda sogar der
Stuhl des ehemaligen Conti-Mana-
gers. Aufsichtsräte werfen ihm vor,
sich nicht genug um den Verlust-
bringer gekümmert zu haben.
Ob Ziebart sich zuletzt noch ins

täglicheGeschäft vonQimonda ein-
gemischt hat oder nicht, lässt sich
von außen schwer beurteilen. Eins
steht allerdings fest: Von der Strate-
gie her sind Ziebart keine Vorwürfe

zumachen. Denn seit er im Septem-
ber 2004 auf den Chefsessel von In-
fineon kam, arbeitet der Ingenieur
anderTrennungvonden sogenann-
ten Dram-Chips. Ein erster wichti-
ger Schritt auf diesemWeg war Qi-
mondas Börsennotierung an der
NewYorkerWall Street im Sommer
2006. Allerdings gelang es demMa-
nager danach nicht, die Beteiligung
substanziell abzubauen. Bis heute
sitzt Infineon auf viel zu vielen Qi-

monda-Aktien.
Rückblickend

hätte Ziebart viel
stärker aufs
Tempo drücken
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 Aktionäre ver-
teilen zu können. Andere deutsche
Konzernewaren da viel konsequen-
ter undhaben sich vonTöchtern ge-
trennt, indem sie nach der Abspal-
tung sämtliche Aktien des neuen
Unternehmens an die eigenen An-
teilseigner abgegeben haben.
In den nächsten 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 Börse noch nicht einmal mit 1,5
Milliarden Dollar bewertet. Wie
schlecht Investoren die Aussichten
für Qimonda einschätzen, 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.

hofer@handelsblatt.com

Ziebart unter Beobachtung

Der geheimnisvolle Norweger im Idyll von Hannover

Santander
Zur falschenZeit
amfalschenOrt
Santander findet sich selbst gerade
im falschen Geschäft im falschen
Land zur falschen Zeit wieder. Eine
111Mrd.Dollar schwereBankmitSitz
inSpanienwährend einerKredit- und
Immobilienkrise ist der perfekteKan-
didat für eine Verkaufsposition. Kein
Wunder,dassdieAktiendesKreditin-
stituts in diesem Jahr bereits um
22 Prozent gefallen sind, während
die Abschläge im gesamten Banken-
sektor bei 14 Prozent liegen. Doch
daserscheint überzogen.
Wie heutzutage bei jeder großen
Bank herrscht auch bei Santander
die Angst, es könnte jederzeit eine
schrecklicheEnthüllung insHausste-
hen.AberSantanderwarnurminimal
bei US-Hypothekentiteln zweitklassi-
ger Bonität engagiert,
und zwar über ihre
25-prozentige Beteili-
gungandemUS-Unter-
nehmen Sovereign
Bancorp. Trotz der
Zweifel der vorsichti-
gen spanischen Auf-
sichtsbehörden stand
die Bank am Ende mit
nurmarginalenPositio-
nen bei strukturierten
Finanzproduktenda.
Natürlich ist auch San-
tander von dem wirt-
schaftlichen Tief be-
troffen, das sich über
ganz Spanien ausbrei-
tet. Das Wirtschafts-
wachstumdesLandesschwindet,ob-
wohl das Bruttoinlandsprodukt nach
Schätzungen von Beobachtern im-
mer noch über dem anderer großer
westeuropäischer Länder liegen
dürfte.
Aber selbst wenn die Landung härter
ausfallensollte–Santanderhatohne-
hin die Abhängigkeit vom Heimat-
markt verringert. In diesem Jahr
dürfte nur rund ein Drittel des Ge-
winns in Spanien erwirtschaftet wer-
den gegenüber 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 abschließen wollen, schei-
nen diese mildernden Umstände zu
ignorieren – vielleicht weil Santander

inSpanien einer derwenigen großen,
liquiden Kandidaten für eine Short-
Position ist.

JeffreyGoldfarb, FionaMaharg

DeutschePost
Farbenlehre
inGelb
Es ist die Geschichte eines politisch-
motivierten monopolistischen Über-
muts. Der Gewinn der Deutschen
Post ist imviertenQuartal um61Pro-
zent gefallen. Zuvor waren Abschrei-
bungenbeideramerikanischenToch-
ter DHL fällig. Jetzt muss Europas
größter Postdienstleister das Ge-
schäft indenVereinigtenStaatenwie-
deraufVordermannbringenundent-
scheiden, wasmit der problembelas-
tetenBankentochtergeschehensoll.
KlausZumwinkel, derehemaligeVor-
standsvorsitzende der Deutschen

Post, der sich Untersu-
chungenwegenSteuer-
hinterziehung gefallen
lassen muss, hat aus
dem verlustbringen-
denstaatlichenBriefzu-
steller einen profitab-
len Mischkonzern ge-
macht. Er nutzte Ge-
winneausdemInlands-
geschäft, um ausländi-
scheÜbernahmenzufi-
nanzieren–undumda-
bei oft auch zu viel zu
bezahlen. Zumwinkels
Nachfolger Frank Ap-
pelmussnunkämpfen,
um das Geschäft wie-
der inOrdnung zu brin-

gen.
Aus dem Schlamassel lassen sich
wichtige Schlüsse ziehen. Während
die EU bei den früher staatsgelenk-
ten Fluglinien und Telekom-Champi-
onsakzeptableDeregulierungsergeb-
nisse vorweisen kann, tut sie sich
schwer, ihre großen Versorgungsun-
ternehmenundPostmonopole loszu-
lassen.EinneuerLiberalisierungsvor-
stoß tut hier Not. Zu befürchten hat
diePost dabei nichts. Zwar könntees
zu kurzfristigen Risiken im Inland
kommen. Sie sollten aber durch das
Wachstumspotenzial außerhalb
Deutschlands und dabei vor allem in
den USA mehr als kompensiert wer-
den. Weniger Hybris und mehr Kon-
kurrenz dürften hilfreich sein, das
vollePotenzialdes früherenMonopo-
listen zuheben. WilliamEchikson

TUI: Der neue norwegische Großaktionär Fredriksen rüttelt den Konzern wach

Michael Frenzel: Nur der Wandel ist beständig

Breakingviews istein führender internationalerKommentar-
Dienst:AnsichtenundEinsichtendirektausdemHerzender
LondonerCity,exklusiv imHandelsblatt.

Tust du mir nichts, Tui ich dir nichts
INSIDE: INFINEON

MehrKommentare:www.handelsblatt.com/views

Informationen undHintergründe
zumKonzernunter
www.handelsblatt.com/tui

Banco Santander
Aktienkurs in Euro
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Die Schifffahrtstochter Hapag-Lloyd sollte Schwankungen im Tourismusgeschäft ausgleichen.
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Was ein Strategiewechsel nach dem anderen anrichtet
Kurs der Tui-Aktie in Euro
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26.6.2002
Der alte Preussag-
Konzernbenennt
sich inTuiAGum.
BilligfliegerHLX
wird ausderTaufe
gehoben.

7.9.2004
BörsengangHapag
Lloyd abgesagt.

1.12.2004
DieDüsseldorfer
WestLB steigt als
Tui-Hauptgesell-
schafter aus.Die
Anteile übernimmt
dieHotelgruppe
Riu.

21.8.2005
Tui konzentriert
sich aufTouristik
undSchifffahrt.
SpäterKauf der
kanadisch-bri-
tischeReederei
CPShips.

16.10.2006
Finanzinvestoren
fordernAufspal-
tungdesKonzerns.
VorstandundAuf-
sichtsrat lehnen
ab, leitenweiteres
Sparpaket ein.

19.3.2007
Tui kündigt den
Zusammenschluss
weiterTeile des
Touristikgeschäf-
tesmit dembri-
tischenReiseanbie-
ter First Choice an.

13.1.2008
TUI-Chef Frenzel
will HapagLloyd
mitTouristikge-
schäft verschmel-
zen,Zentrale nach
Hamburg verlegen.

6.3.2008
TUI prüftAbspaltungder
Reederei-TochterHapag-Lloyd.

Jammer-Veranstaltungen

Schweigen der Aktionärsschützer
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