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THYSSENKRUPP

Aufforderung
zum Machtkampf

Borsen-Zeitung, 1.12.2023
ab Diisseldorf — 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 offen.
Um die von Vorstandschef Miguel
Lopez geforderte Aufstockung des
Fiihrungsgremiums gegen alle Wi-
derstdnde durchzuboxen, scheute
der BDI-Président nicht vor der Nut-
zung seines Doppelstimmrechts zu-
riick. Die erste Runde hat Russwurm
damit fiir sich entschieden. Keine
Frage, dass das Timing dafiir denk-
bar schlecht war. Wahrend 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 Uberbau personell gestirkt. Das
ist zweifelsohne die Folge des Strate-
gieschwenks, der eine stérkere Zen-
tralisierung und Kontrolle bedeutet.
Doch wer das neue Konzept absegnet,
muss letztlich auch dafiir sorgen,
dass es durchsetzbar ist. Das gilt al-
lerdings nicht nur fiir die Kapitalseite
im Aufsichtsrat, sondern auch fiir die
Arbeitnehmerbank.

DR MARTENS

Kriftiger Tritt
vors Schienbein

Borsen-Zeitung, 1.12.2023
hip London — Die Minderheitsaktio-
nére von Dr Martens haben nach einer
erneuten Gewinnwarnung des Schuh-
héndlers am Donnerstag die Reil8leine
gezogen. Der Kurs brach um ein Vier-
tel ein. Schon seit dem Initial Public
Offering 2021 haben sie das Gefiihl,
stdndig einen Stein im Schuh zu
haben. Als die Private-Equity-Gesell-
schaft Permira das Unternehmen an
die Borse brachte, lag der Ausgabe-
preis bei 370 Pence. Goldman Sachs
und Morgan Stanley hatten die
héchstmogliche Bewertung fiir ihren
Kunden herausgeholt. Nach mehreren
Gewinnwarnungen verpuffen die da-
mals geweckten Wachstumshoffnun-
gen. Fiir das laufende Jahr wird ein
schrumpfender Erlés erwartet. Die
Aktie notiert derzeit bei 90 Pence. Egal
wem die Schuld an der schlechten Ge-
schaftsentwicklung gegeben wird:
dem zu warmen Wetter, dem unbere-
chenbaren Bestellverhalten der Grof3-
héndler oder der makrockonomischen
Ungewissheit. Man will es einfach
nicht mehr horen. Der einzige Trost
fiir Minderheitsaktionére ist, dass Per-
mira noch auf gut einem Drittel der
Aktien sitzt und ebenfalls einen Tritt
vors Schienbein bekommen hat.

SILTRONIC

Gleich zwei
Borsenweisheiten
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jh Miinchen — So schnell kann’s an
der Borse gehen: heute Top, morgen
Flop. Eigentlich miisste diese Weisheit
mindestens 5 Euro fiirs 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 spéter ging die Aktie mit
einem Abschlag von 5,9% in die Knie.
Der Anstieg am Tag zuvor lasst sich
relativ leicht erkldren: Die Analysten
von Berenberg rechnen schon bald mit
einer anziehenden Nachfrage nach
den Siliziumscheiben fiir die Halblei-
terindustrie. Das neue Kursziel ste-
cken sie auf 107 Euro — 31 Euro héher
als zuvor. Das iiberzeugte etliche In-
vestoren. Auf dem Kapitalmarkttag
von Siltronic gab es schon einen Tag
spéter die kalte Dusche: Die Aussich-
ten fiirs nachste Jahr sind gar nicht so
toll, da die Lager der Chipproduzenten
immer noch recht voll sind. Und fiir
die Wachstumsziele bis zum Jahr
2028 hatten manche Analysten mehr
geschétzt. Halbleiterwerte sind beson-
ders volatil: Auch diese Borsenweis-
heit bestétigt Siltronic wieder einmal.

MEINUNG
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KI-GIGANT

Nagelprobe fiir Nvidia

ie glorreichen Sieben zogen bekanntlich

fiir die Armen und Bedrédngten ins Feld

und auch aus den Reihen der ebenso be-

nannten Borsenstars der ersten US-Tech-
Liga ist regelméfig von globaler Teilhabe, digitaler
Selbstbestimmung und anderen Innovationen zum
Wohle der Menschheit zu horen. Ob Nvidia als Heils-
gesandte der kiinstlichen Intelligenz (KI) unterwegs
ist, hat bisher noch niemand gefragt, aber das Rollen-
modell der schon langer als Giganten etablierten Ge-
fahrten Apple und Google hat der einstige Halbleiter-
konzern iibernommen. 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 Einschédtzung
vieler Experten aul3er 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 halt der Konzern bisher auf Abstand.
Die explodierende Nachfrage nach den Produkten
des Unternehmens sorgt nicht nur fiir die Umsatz-
expansion mit Siebenmeilenstiefeln, sondern auch
fiir Quantenspriinge beim Gewinn. Im dritten Ge-
schéftsquartal 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 ermdglicht, die Preise bei den Kunden zu dik-
tieren. Zur abhéngigen Kundschaft gehort nicht nur
die IT-Branche selbst, sondern auch die Autoindust-
rie, bei der die Entwicklung des autonomen Fahrens
von KI-Chips abhdngt, ebenso wie andere Branchen,
in denen es um industrielle Automatisierung und
Robotik geht.

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

Ihre KI-Gatekeeper-Rolle
setzt Nvidia in eine
Schliisselposition, um die
Risiken des globalen
Decoupling mit China
deutlich zu machen.

VoN HEeipi RoHDE

dia geplante Ubernahme des weltweit fiihrenden
Chip-Designers Arm scheiterte am globalen Wider-
stand von Unternehmen und Kartellwachtern. Der
Konzern muss davon ausgehen, dass auch alle kiinf-
tigen M&A-Bestrebungen mit erhohter Wachsamkeit
verfolgt und eventuell gebremst werden.

Allerdings miissen diese Restriktionen Nvidia-Chef
Jen-Hsun Huang angesichts der hervorragenden or-
ganischen Wachstumsperspektiven vorldufig nicht
den Schlaf rauben. Als groflerer Hemmschuh diirfte
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 einschrankt.

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 Handelsbeschrankungen mit dem Reich der
Mitte inzwischen weit mehr als ernst zu nehmende
Gefahr fiir ihr Geschéft und keineswegs als Schutz
vor Technologiewettbewerb. Nvidia selbst, die sich
vorlaufig bemiiht, mit einer Anpassung der Produkt-
palette Beschrankungen zum umgehen und so die
Erl6se in China zu schiitzen, fiirchtet um die Chance,
in der zweitgrofSten 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 profitierte.
Die Anleger, die der Nvidia-Aktie im laufenden Jahr
bereits einen gigantischen Kursgewinn von 230%
beschert haben, sind von den Warnténen aus dem
Management erniichtert. Der Markt teilt offenbar die
Skepsis einer grof3en Koalition aus Unternehmen
und Wirtschaftsexperten, die beim sogenannten De-
coupling ein wachsendes Unbehagen empfinden.
Womoglich liegt es bei den glorreichen Sieben, der
Politik die Grenzen eines Handelskrieges aufzuzei-
gen, der am Ende nur Verlierer kennen konnte. Nvi-
dia kénnte auch dabei eine Schliisselrolle zukommen.
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LUFTHANSA

Happy End
in Hamburg

VoN LisA SCHMELZER

hopping. Fliige. Hotels. Restaurants.

Fiihrungen. Ausfliige. Routen. Stel-
lenausschreibungen. Ubersetzer. Nach
welchen Angeboten und Dienstleistun-
gen Menschen am Smartphone, Tablet
oder PC auch suchen, friither oder spéter
landen sie fast immer bei Google. Nicht
selten ohne dass es ihnen bewusst ist.
Googles Allmacht im Internet ist hinrei-
chend belegt — und sie ldsst Internetun-
ternehmer mit frischen Geschéftsideen
verzweifeln.

100 Tage hat Google noch, um endlich
einzulenken: Das ist die Botschaft eines
Positionspapiers, das Start-up-Verbande
aus Deutschland, Frankreich, Italien
und die Berliner Denkfabrik Internet
Economy Foundation am Dienstag zu-
sammen verdffentlicht haben. Thre For-
derungen: Googles Suchmaschine muss
eine neutrale Anlaufstelle fiir Unterneh-
men und Verbraucher werden, ohne
Hausmarken zu bevorzugen. Dafiir miis-
sen samtliche Werbeboxen verschwin-
den — dauerhaft und ersatzlos.

Es ist ein Klassiker aus der Reihe
David gegen Goliath. Ausgetragen wird
das ungleiche Duell in Briissel: Dort
haben die EU-Gesetzgeber den Digital
Markets Act ersonnen, in der Szene blof3
DMA genannt. Das Gesetzeskonvolut soll

owas nennt man wohl ein Happy End.

Nach monatelangem Ringen blast die
Lufthansa die Investorensuche bei der
Wartungstochter Lufthansa Technik ab
und bleibt alleiniger Herr im Haus. Die
Dinge hétten sich in den vergangenen
Monaten verédndert, heif3t es in diirren
Worten zur Erklarung. So was nennt
man wohl Understatement. Denn die
Aussichten fiir die Wartungstochter aus
Hamburg sind geradezu fulminant.

Die Luftfahrtbranche &dchzt aktuell
unter Engpéssen bei Lieferanten und
Dienstleistungen. Verscharft wird die
Situation durch immer wiederkehrende
Probleme bei diversen Triebwerken, die
héufigere und intensivere Wartungsar-
beiten nétig machen — was der Lufthansa
Technik zusitzliche Umsétze in die
Arme treibt. Dazu kommt das seit dem
Ukraine-Krieg anziehende militdrische
Geschéft. Gerade erst hat der Wartungs-
spezialist sich einem Konsortium von

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

Die Friichte hdngen also tief fiir den
Weltmarktfiihrer 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 finan-
zieren kann das Unternehmen vermut-
lich aus dem zu erwartenden Cashflow.

Auch der Blick auf die vergangenen
Jahre zeigt, dass es gut ist, einen verlass-
lichen Ergebnisbringer im Konzern zu
haben. Das Fluggeschéft ist duferst vo-
latil und stark abhéngig von externen
Faktoren. Auch in guten Zeiten werden
oft nur magere Renditen eingeflogen.
Und nun héngen noch die aufziehenden
strengeren Umweltauflagen, die zu Mil-
liardenbelastungen fiihren kénnten, wie
ein Damoklesschwert {iber den Flugge-
sellschaften. Risikostreuung ist da sicher

NOTIERT IN BRUSSEL

Start-ups vs. Google

VON STEFAN REcCCIUS

ein halbes Dutzend Szenegrof3en einhe-
gen, neben der Google-Mutter Alphabet
Amazon, Apple, Bytedance (Tiktok),
Meta (Facebook, Instagram, Whatsapp)
und Microsoft. Bis 6. Marz 2024 haben
sie Zeit, ihre Geschéftspraktiken anzu-
passen. Daher die 100-Tage-Frist.

Der Frust von Jungunternehmern
richtet sich quasi ausschliel3lich gegen
Google, gespeist aus Wut und einem Ge-
fiihl der Ohnmacht. Albrecht von Sonn-
tag kann das nur zu gut nachempfinden.
Der Griinder des Vergleichsportals Ide-
alo hat in der Frithphase des Internets
bereits dhnlich 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-Verbande
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-
16sungen zu rechnen, wenn iiberhaupt.
Uber etwaige Neuerungen auf dem Lau-
fenden gehalten werde von Google ohne-
hin nur, wer im Gegenzug Verschwiegen-
heitserkldrungen unterschreibe, heif3t 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 iiber-
haupt nur dank Googles Suchmaschine
aufmerksam, so dominant ist sie. Die
Unternehmer sind also auf den bertich-
tigten Google-Traffic angewiesen. Aber
auch darauf, dass Google diese Macht-
position nicht missbraucht, indem es
ausgewahlte, eigene Dienste in Sucher-
gebnissen bevorzugt — was offenkundig
am laufenden Band geschieht.

die richtige Strategie, auch wenn Luft-
hansa-Konzernchef Carsten Spohr
immer wieder von einer noch stérkeren
Fokussierung auf das reine Fluggeschéft
trdumt. Anders als die zuletzt losge-
schlagenen Cateringaktivitdten, die es
bei den Ergebnissen selten iiber die Null-
linie schafften, sprudeln bei der War-
tungstochter verlésslich die Gewinne.
Zudem hilft es angesichts der aktuellen
Engpésse, wenn man die von Fluglinien
weltweit hinderingend gesuchten
Dienstleistungen im Konzern hat.

Die Wahrheit ist aber auch, dass sich
die Lufthansa bei der Investorensuche
schwergetan haben diirfte. 20% an Luft-
hansa Technik standen im Schaufenster,
gesucht wurde ein Investor mit tiefen
Taschen, der aber auf keinen Fall mit-
reden sollte. Das hort sich nicht nach
einem Deal an, nach dem sich viele In-
vestoren sofort die Finger lecken.
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Einen méchtigen Verbiindeten haben
die Start-ups in Andreas Mundt, dem
Chef des Bundeskartellamts. Seine Be-
hoérde weitet den Digital Markets Act
bereits auf Google-Dienste wie E-Mail
und Ubersetzungen aus, wenn es ums
Datensammeln geht. Bei solchen Aus-
sagen vernimmt Mundt energisch zu-
stimmendes Nicken der Wettbewerber.
Doch auch Mundt berichtet sinngema3
von Verzogerungstaktiken Googles.

Alle Hoffnungen 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 fiir
Europas Digitalunternehmen. Nur: Wie
konsequent wird die Behorde sein?

Wettbewerbshiiter Olivier Guersent
bittet die heimischen Unternehmer um
Geduld: Google miisse Layouts testen
und Vertrédge neu verhandeln, das alles
koste Aufwand und Zeit. Seine Erwar-
tungshaltung: Nutzer miissten ,einen
Unterschied sehen“, wenn sie am Mor-
gen des 7. Marz 2024 Google ansteuern.
Andernfalls kann die EU-Kommission
ein Verfahren einleiten und Strafen ver-
héngen. Den Davids hilft aber nur, wenn
Goliath sein Verhalten dndert.
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