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THYSSENKRUPP

Au�orderung 
zum Machtkampf

 – Traute hat Siegfried 
Russwurm, das muss man ihm lassen. 
Denn der Aufsichtsratsvorsitzende 
von Thyssenkrupp hat sich auf einen 
Machtkampf mit der Arbeitnehmer-
seite eingelassen – Ausgang o昀昀en. 
Um die von Vorstandschef Miguel 
Lopez geforderte Aufstockung des 
Führungsgremiums gegen alle Wi-
derstände durchzuboxen, scheute 
der BDI-Präsident nicht vor der Nut-
zung seines Doppelstimmrechts zu-
rück. Die erste Runde hat Russwurm 
damit für sich entschieden. Keine 
Frage, dass das Timing dafür denk-
bar schlecht war. Während im Kon-
zern seit Jahren an allen Ecken und 
Enden gespart wird und auch das 
neue Performance-Programm Apex 
mit rigiden Kostenvorgaben und Ar-
beitsverdichtung einhergeht, wird 
der Überbau personell gestärkt. Das 
ist zweifelsohne die Folge des Strate-
gieschwenks, der eine stärkere Zen-
tralisierung und Kontrolle bedeutet. 
Doch wer das neue Konzept absegnet, 
muss letztlich auch dafür sorgen, 
dass es durchsetzbar ist. Das gilt al-
lerdings nicht nur für die Kapitalseite 
im Aufsichtsrat, sondern auch für die 
Arbeitnehmerbank.
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SILTRONIC

Gleich zwei 
Börsenweisheiten

 – So schnell kann’s an 
der Börse gehen: heute Top, morgen 
Flop. Eigentlich müsste diese Weisheit 
mindestens 5 Euro fürs Phrasen-
schwein kosten, im Fall von Siltronic 
hat sie sich aber wieder bewahrheitet. 
Am Mittwoch war der Waferhersteller 
mit einem Kursplus von 9% unange-
fochten Tagessieger im SDax. Aber nur 
einen Tag später ging die Aktie mit 
einem Abschlag von 5,9% in die Knie. 
Der Anstieg am Tag zuvor lässt sich 
relativ leicht erklären: Die Analysten 
von Berenberg rechnen schon bald mit 
einer anziehenden Nachfrage nach 
den Siliziumscheiben für die Halblei-
terindustrie. Das neue Kursziel ste-
cken sie auf 107 Euro – 31 Euro höher 
als zuvor. Das überzeugte etliche In-
vestoren. Auf dem Kapitalmarkttag 
von Siltronic gab es schon einen Tag 
später die kalte Dusche: Die Aussich-
ten fürs nächste Jahr sind gar nicht so 
toll, da die Lager der Chipproduzenten 
immer noch recht voll sind. Und für 
die Wachstumsziele bis zum Jahr 
2028 hatten manche Analysten mehr 
geschätzt. Halbleiterwerte sind beson-
ders volatil: Auch diese Börsenweis-
heit bestätigt Siltronic wieder einmal.
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DR MARTENS

Krä�iger Tritt 
vors Schienbein

 – Die Minderheitsaktio-
näre von Dr Martens haben nach einer 
erneuten Gewinnwarnung des Schuh-
händlers am Donnerstag die Reißleine 
gezogen. Der Kurs brach um ein Vier-
tel ein. Schon seit dem Initial Public 
O昀昀ering 2021 haben sie das Gefühl, 
ständig einen Stein im Schuh zu 
haben. Als die Private-Equity-Gesell-
schaft Permira das Unternehmen an 
die Börse brachte, lag der Ausgabe-
preis bei 370 Pence. Goldman Sachs 
und Morgan Stanley hatten die 
höchstmögliche Bewertung für ihren 
Kunden herausgeholt. Nach mehreren 
Gewinnwarnungen verpu昀昀en die da-
mals geweckten Wachstumsho昀昀nun-
gen. Für das laufende Jahr wird ein 
schrumpfender Erlös erwartet. Die 
Aktie notiert derzeit bei 90 Pence. Egal 
wem die Schuld an der schlechten Ge-
schäftsentwicklung gegeben wird: 
dem zu warmen Wetter, dem unbere-
chenbaren Bestellverhalten der Groß-
händler oder der makroökonomischen 
Ungewissheit. Man will es einfach 
nicht mehr hören. Der einzige Trost 
für Minderheitsaktionäre ist, dass Per-
mira noch auf gut einem Drittel der 
Aktien sitzt und ebenfalls einen Tritt 
vors Schienbein bekommen hat.
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D
ie glorreichen Sieben zogen bekanntlich 
für die Armen und Bedrängten ins Feld 
und auch aus den Reihen der ebenso be-
nannten Börsenstars der ersten US-Tech-

Liga ist regelmäßig von globaler Teilhabe, digitaler 
Selbstbestimmung und anderen Innovationen zum 
Wohle der Menschheit zu hören. Ob Nvidia als Heils-
gesandte der künstlichen Intelligenz (KI) unterwegs 
ist, hat bisher noch niemand gefragt, aber das Rollen-
modell der schon länger als Giganten etablierten Ge-
fährten Apple und Google hat der einstige Halbleiter-
konzern übernommen. Nvidia ist Gatekeeper der 
KI-Welt, so wie die beiden Plattformriesen das Tor 
zum Internet bewachen.

Der kalifornische Konzern steht derzeit mit seiner 
Familie von Hochleistungschips nach Einschätzung 
vieler Experten außer Konkurrenz. Nvidia-Chips 
sind das Herz von KI-Anwendungen der Hyperskaler 
Google, Microsoft und Amazon sowie in Zehntausen-
den von Datenzentren in aller Welt. Andere Halb-
leiterhersteller hält der Konzern bisher auf Abstand. 
Die explodierende Nachfrage nach den Produkten 
des Unternehmens sorgt nicht nur für die Umsatz-
expansion mit Siebenmeilenstiefeln, sondern auch 
für Quantensprünge beim Gewinn. Im dritten Ge-
schäftsquartal hat Nvidia die Erwartungen pulveri-
siert: eine Umsatzverdreifachung und einen Ergeb-
nisanstieg von 1.200% hatte keiner der Beobachter 
auf dem Zettel. Der exorbitante Zuwachs ist vor 
allem die Folge der Ausnahmestellung des Konzerns, 
die es ermöglicht, die Preise bei den Kunden zu dik-
tieren. Zur abhängigen Kundschaft gehört nicht nur 
die IT-Branche selbst, sondern auch die Autoindust-
rie, bei der die Entwicklung des autonomen Fahrens 
von KI-Chips abhängt, ebenso wie andere Branchen, 
in denen es um industrielle Automatisierung und 
Robotik geht.

Die Gatekeeper-Rolle bei einer Zukunftstechno-
logie, deren umwälzende Wirkungen zwar vielfach 
postuliert, aber bisher kaum abschätzbar sind, die 
aber nach Einschätzung von Experten praktisch vor 
keinem Bereich von Wirtschaft und Gesellschaft 
haltmachen werden, hat zu Recht bereits den Arg-
wohn von Politik und Behörden erregt. Die von Nvi-

dia geplante Übernahme des weltweit führenden 
Chip-Designers Arm scheiterte am globalen Wider-
stand von Unternehmen und Kartellwächtern. Der 
Konzern muss davon ausgehen, dass auch alle künf-
tigen M&A-Bestrebungen mit erhöhter Wachsamkeit 
verfolgt und eventuell gebremst werden.

Allerdings müssen diese Restriktionen Nvidia-Chef 
Jen-Hsun Huang angesichts der hervorragenden or-
ganischen Wachstumsperspektiven vorläu昀椀g nicht 
den Schlaf rauben. Als größerer Hemmschuh dürfte 
sich das Bestreben der USA, im Hegemonialstreit mit 
China das Reich der Mitte technisch auf Abstand zu 
halten, erweisen. Denn die wachsende schwarze 
Liste, mit der die Regierung in Washington die Aus-
fuhrkontrolle bei Technologie sicherstellen will, 
presst auch Nvidia in ein regulatorisches Korsett, das 
dem Konzern die Atmung erschwert und die Beweg-
lichkeit erheblich einschränkt.

Nicht nur der KI-Gigant, auch andere Tech-Schwer-
gewichte wie Qualcomm und Apple, die beide erheb-
liche Umsatzanteile in China im Feuer haben, werten 
die Handelsbeschränkungen mit dem Reich der 
Mitte inzwischen weit mehr als ernst zu nehmende 
Gefahr für ihr Geschäft und keineswegs als Schutz 
vor Technologiewettbewerb. Nvidia selbst, die sich 
vorläu昀椀g bemüht, mit einer Anpassung der Produkt-
palette Beschränkungen zum umgehen und so die 
Erlöse in China zu schützen, fürchtet um die Chance, 
in der zweitgrößten Volkswirtschaft der Welt am Ball 
zu bleiben, was nicht nur als Umsatzbremse wirkt, 
sondern auch Forschung und Entwicklung hemmen 
kann, die bisher von globalem Austausch pro昀椀tierte. 
Die Anleger, die der Nvidia-Aktie im laufenden Jahr 
bereits einen gigantischen Kursgewinn von 230% 
beschert haben, sind von den Warntönen aus dem 
Management ernüchtert. Der Markt teilt o昀昀enbar die 
Skepsis einer großen Koalition aus Unternehmen 
und Wirtschaftsexperten, die beim sogenannten De-
coupling ein wachsendes Unbehagen emp昀椀nden. 
Womöglich liegt es bei den glorreichen Sieben, der 
Politik die Grenzen eines Handelskrieges aufzuzei-
gen, der am Ende nur Verlierer kennen könnte. Nvi-
dia könnte auch dabei eine Schlüsselrolle zukommen.

KI-GIGANT

Nagelprobe für Nvidia

Ihre KI-Gatekeeper-Rolle 

setzt Nvidia in eine  

Schlüsselposition, um die 

Risiken des globalen  

Decoupling mit China 

deutlich zu machen.

Von Heidi Rohde
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LUFTHANSA

Von Lisa Schmelzer

So was nennt man wohl ein Happy End. 
Nach monatelangem Ringen bläst die 

Lufthansa die Investorensuche bei der 
Wartungstochter Lufthansa Technik ab 
und bleibt alleiniger Herr im Haus. Die 
Dinge hätten sich in den vergangenen 
Monaten verändert, heißt es in dürren 
Worten zur Erklärung. So was nennt 
man wohl Understatement. Denn die 
Aussichten für die Wartungstochter aus 
Hamburg sind geradezu fulminant.

Die Luftfahrtbranche ächzt aktuell 
unter Engpässen bei Lieferanten und 
Dienstleistungen. Verschärft wird die 
Situation durch immer wiederkehrende 
Probleme bei diversen Triebwerken, die 
häu昀椀gere und intensivere Wartungsar-
beiten nötig machen – was der Lufthansa 
Technik zusätzliche Umsätze in die 
Arme treibt. Dazu kommt das seit dem 
Ukraine-Krieg anziehende militärische 
Geschäft. Gerade erst hat der Wartungs-
spezialist sich einem Konsortium von 

Rheinmetall zur Fertigung und Wartung 
von Teilen des Lockheed-Kampfjets F-35 
angeschlossen.

Die Früchte hängen also tief für den 
Weltmarktführer aus dem Hause Luft-
hansa, steigende Ergebnisse und Rendi-
ten stehen in Aussicht. Warum soll man 
da den Erfolg ohne Not mit einem Part-
ner teilen? Den Wachstumskurs 昀椀nan-
zieren kann das Unternehmen vermut-
lich aus dem zu erwartenden Cash昀氀ow.

Auch der Blick auf die vergangenen 
Jahre zeigt, dass es gut ist, einen verläss-
lichen Ergebnisbringer im Konzern zu 
haben. Das Fluggeschäft ist äußerst vo-
latil und stark abhängig von externen 
Faktoren. Auch in guten Zeiten werden 
oft nur magere Renditen einge昀氀ogen. 
Und nun hängen noch die aufziehenden 
strengeren Umweltau昀氀agen, die zu Mil-
liardenbelastungen führen könnten, wie 
ein Damoklesschwert über den Flugge-
sellschaften. Risikostreuung ist da sicher 

die richtige Strategie, auch wenn Luft-
hansa-Konzernchef Carsten Spohr 
immer wieder von einer noch stärkeren 
Fokussierung auf das reine Fluggeschäft 
träumt. Anders als die zuletzt losge-
schlagenen Cateringaktivitäten, die es 
bei den Ergebnissen selten über die Null-
linie scha昀昀ten, sprudeln bei der War-
tungstochter verlässlich die Gewinne. 
Zudem hilft es angesichts der aktuellen 
Engpässe, wenn man die von Fluglinien 
weltweit händeringend gesuchten 
Dienstleistungen im Konzern hat.

Die Wahrheit ist aber auch, dass sich 
die Lufthansa bei der Investorensuche 
schwergetan haben dürfte. 20% an Luft-
hansa Technik standen im Schaufenster, 
gesucht wurde ein Investor mit tiefen 
Taschen, der aber auf keinen Fall mit-
reden sollte. Das hört sich nicht nach 
einem Deal an, nach dem sich viele In-
vestoren sofort die Finger lecken.

Happy End 
in Hamburg

NOTIERT IN BRÜSSEL

Von Stefan Reccius

Shopping. Flüge. Hotels. Restaurants. 
Führungen. Aus昀氀üge. Routen. Stel-

lenausschreibungen. Übersetzer. Nach 
welchen Angeboten und Dienstleistun-
gen Menschen am Smartphone, Tablet 
oder PC auch suchen, früher oder später 
landen sie fast immer bei Google. Nicht 
selten ohne dass es ihnen bewusst ist. 
Googles Allmacht im Internet ist hinrei-
chend belegt – und sie lässt Internetun-
ternehmer mit frischen Geschäftsideen 
verzweifeln.

100 Tage hat Google noch, um endlich 
einzulenken: Das ist die Botschaft eines 
Positionspapiers, das Start-up-Verbände 
aus Deutschland, Frankreich, Italien 
und die Berliner Denkfabrik Internet 
Economy Foundation am Dienstag zu-
sammen verö昀昀entlicht haben. Ihre For-
derungen: Googles Suchmaschine muss 
eine neutrale Anlaufstelle für Unterneh-
men und Verbraucher werden, ohne 
Hausmarken zu bevorzugen. Dafür müs-
sen sämtliche Werbeboxen verschwin-
den – dauerhaft und ersatzlos.

Es ist ein Klassiker aus der Reihe 
David gegen Goliath. Ausgetragen wird 
das ungleiche Duell in Brüssel: Dort 
haben die EU-Gesetzgeber den Digital 
Markets Act ersonnen, in der Szene bloß 
DMA genannt. Das Gesetzeskonvolut soll 

Start-ups vs. Google

ein halbes Dutzend Szenegrößen einhe-
gen, neben der Google-Mutter Alphabet 
Amazon, Apple, Bytedance (Tiktok), 
Meta (Facebook, Instagram, Whatsapp) 
und Microsoft. Bis 6. März 2024 haben 
sie Zeit, ihre Geschäftspraktiken anzu-
passen. Daher die 100-Tage-Frist.

Der Frust von Jungunternehmern 
richtet sich quasi ausschließlich gegen 
Google, gespeist aus Wut und einem Ge-
fühl der Ohnmacht. Albrecht von Sonn-
tag kann das nur zu gut nachemp昀椀nden. 
Der Gründer des Vergleichsportals Ide-
alo hat in der Frühphase des Internets 
bereits ähnlich leidvolle Erfahrungen 
gemacht: Jedes Mal, wenn ein Markt 
eine gewisse Reife erreicht habe, trete 
Google mit einem eigenen Produkt auf 
den Plan und mache innovative Neu-
linge platt, so seine Botschaft.

Folgerichtig liest sich das 16-seitige 
Positionspapier der Start-up-Verbände 
wie eine Anklageschrift gegen Google. 

Sie wollen keinerlei Anzeichen erkennen, 
dass Google den Anforderungen des 
DMA nachkommt. Der Konzern ignoriere 
es schlicht. Es sei allenfalls mit Schein-
lösungen zu rechnen, wenn überhaupt. 
Über etwaige Neuerungen auf dem Lau-
fenden gehalten werde von Google ohne-
hin nur, wer im Gegenzug Verschwiegen-
heitserklärungen unterschreibe, heißt es 
in Reihen der Start-ups.

Ihr Dilemma: Google ist Feind und 
Freund, Wettbewerber und Partner zu-
gleich. Potenzielle Kunden werden auf 
Firmen wie Getyourguide vielfach über-
haupt nur dank Googles Suchmaschine 
aufmerksam, so dominant ist sie. Die 
Unternehmer sind also auf den berüch-
tigten Google-Tra昀케c angewiesen. Aber 
auch darauf, dass Google diese Macht-
position nicht missbraucht, indem es 
ausgewählte, eigene Dienste in Sucher-
gebnissen bevorzugt – was o昀昀enkundig 
am laufenden Band geschieht.

Einen mächtigen Verbündeten haben 
die Start-ups in Andreas Mundt, dem 
Chef des Bundeskartellamts. Seine Be-
hörde weitet den Digital Markets Act 
bereits auf Google-Dienste wie E-Mail 
und Übersetzungen aus, wenn es ums 
Datensammeln geht. Bei solchen Aus-
sagen vernimmt Mundt energisch zu-
stimmendes Nicken der Wettbewerber. 
Doch auch Mundt berichtet sinngemäß 
von Verzögerungstaktiken Googles.

Alle Ho昀昀nungen ruhen deshalb aktu-
ell auf der EU-Kommission. Nun kommt 
es darauf an, dass sie den DMA ent-
schlossen durchsetzt. Von einem Game-
changer ist die Rede, einem Sieg für 
Europas Digitalunternehmen. Nur: Wie 
konsequent wird die Behörde sein?

Wettbewerbshüter Olivier Guersent 
bittet die heimischen Unternehmer um 
Geduld: Google müsse Layouts testen 
und Verträge neu verhandeln, das alles 
koste Aufwand und Zeit. Seine Erwar-
tungshaltung: Nutzer müssten „einen 
Unterschied sehen“, wenn sie am Mor-
gen des 7. März 2024 Google ansteuern. 
Andernfalls kann die EU-Kommission 
ein Verfahren einleiten und Strafen ver-
hängen. Den Davids hilft aber nur, wenn 
Goliath sein Verhalten ändert.
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