Der gefesselte Riese

Deutsche Bank Zwei Jahre nach dem Machtwechsel haben Anshu Jain und Jiirgen Fitschen
den Konzern strategisch und juristisch in eine Sackgasse gefiihrt.

enigstens das Kasino ist weg.
Eine Woche vor der Hauptver-
sammlung hat die Deutsche

Bank eines der Symbole fiir ihre wenig
ruhmreiche jlingere Vergangenheit aus
dem Weg geschafft. Mitten im amerikani-
schen Immobilienboom hatten die Frank-
furter den Bau des Gliicksspieltempels Cos-
mopolitan in Las Vegas finanziert, dann
kam der Crash, und sie wurde zum Eigen-
tiumer. Jetzt gelang es der Bank, das Kasi-
no zu verkaufen und das verlustreiche
Abenteuer zu beenden.

Uberhaupt hat das Bankhaus vor dem
Jahrestreffen ein kleines mediales Feuer-
werk geziindet, um die Aktiondre vom
Erfolg des Umbaus und der Ernsthaftigkeit
des Kulturwandels zu tiberzeugen, den das
Fiihrungsduo Anshu Jain und Jirgen Fit-
schen vor zwei Jahren eingeleitet hat.

Mal verlautete aus dem Inneren der
Bank, die internen Ermittlungen zur Li-
bor-Affare um manipulierte Zinssitze sei-
en abgeschlossen, es handle sich um Ver-
fehlungen Einzelner. Dann geriet der In-
halt eines internen Videos in Umlauf, es
zeigt einen resoluten Investmentbanking-
Chef Colin Fan, der seinen Renditejagern
anstidndiges Benehmen einbldut.

Doch die Realitit ist diisterer.

Das Kasino ist eine der eher kleinen
unter vielen groBen Erblasten, die die
Deutsche Bank weiterhin mit sich herum-
schleppt. Die interne Libor-Untersuchung
ist nicht abgeschlossen, und die externen
Ermittlungen sind es schon gar nicht. Die
Affare konnte fiir Jain in Kiirze sogar eine
neue, gefihrliche Wendung nehmen.

Und den Kulturwandel betreiben und
inszenieren die Kochefs zwar mit Verve.
Aber viele Mitarbeiter drgern sich, sie
haben das Gefiihl, dass sie sich eine Kultur
abgewohnen sollen, welche ihnen einst die-
selben Leute beigebracht haben, die heute
an der Spitze der Bank stehen und so tun,
als hatten sie mit den Verfehlungen der
Vergangenheit nichts zu tun.

Sogar unter Aktiondren, die noch vor
zwei Jahren jubelten, weil ihr Favorit Jain
Josef Ackermann beerbte, hat sich Frust
breitgemacht. Manche der Ziele, die sich
die Bank fiir 2015 gesteckt hat, scheinen
aus heutiger Sicht kaum noch erreichbar.

Die Deutsche Bank steckt in einem stra-
tegischen Dilemma, weil sie Marktanteile
gewinnen will, aber nicht iiberall die Kraft
dazu hat. Der Abbau der Altlasten und
strengere Regeln fesseln den Geldriesen.
Und die Kochefs zeigen nicht iiberzeu-

gend, wie sie den Konzern da herausfiih-
ren wollen.

Sie konnen sich damit trosten, dass of-
fenbar auch in der Bundesregierung die
Sorge um das letzte deutsche Geldhaus
von Weltrang mittlerweile groBer ist als
der Wunsch, das Management fiir die Siin-
den der Vergangenheit zur Rechenschaft
zu ziehen. In Berliner Kreisen heif3t es, das
Finanzministerium wolle die Finanzauf-
sicht BaFin bremsen, damit die in der Li-
bor-Affire nicht allzu streng mit dem Vor-
stand umspringe.

Im Moment jedenfalls ermittelt die Be-
horde ungebremst. Anfang vergangener
Woche brach eine Delegation der BaFin
nach Singapur auf, um dort den Mann zu
besuchen, der zum Symbol fiir dieses
dunkle Kapitel der Bank geworden ist:
Christian Bittar. Er soll an der Manipula-
tion von Referenzzinssitzen beteiligt ge-
wesen sein und allein 2008 rund 8o Millio-
nen Euro verdient haben. Die
Aufsicht erhofft sich von Bittar
Auskunft dariiber, welche Rolle
seine Vorgesetzten in der Sache
gespielt haben: vor allem Alan
Cloete, den Jain spéter in den
erweiterten Vorstand holte.

Der 8o-Millionen-Euro-Mann
diirfte den Aufsehern etwas Ahn-
liches erz&hlt haben wie vier sei-
ner Frankfurter Kollegen, mit de-
nen die Bank im Clinch liegt.

Sie wirft den Mitarbeitern
vor, gegen interne Regeln ver-
stoBen zu haben, und entliel
sie. Die Betroffenen klagten
sich vor dem Arbeitsgericht
Frankfurt wieder ein; sie mach-
ten geltend, dass sie nur umge-
setzt hitten, was ihre Vorgesetz-
ten von ihnen erwarteten. Im
Juli geht es in die Berufung.

Die Bank musste jetzt bereits
ein zweites Zwangsgeld entrich-
ten, weil sie — anders als vom
Arbeitsgericht angeordnet — die
vier Mitarbeiter nicht wieder in
ihren urspriinglichen Positionen
einsetzen will. Bleibt die Bank
stur, konnte das Gericht irgend-
wann sogar Jain in Zwangshaft
schicken.

Kein Wunder, dass der Ko-
chef das Thema aus der Welt
schaffen wollte. In einer Auf-
sichtsratssitzung am 18. Marz
trug Rechtsvorstand Stephan
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Leithner vor, um die Zustimmung der Kon-
trolleure fiir einen aullergerichtlichen Ver-
gleich einzuholen. Auch Aufsichtsratschef
Paul Achleitner stand hinter dem Vorstol3.
Doch die drei holten sich eine Abfuhr.

Im Aufsichtsrat meldete sich Ver.di-Chef
Frank Bsirske zu Wort. Er halte nichts da-
von, die vier Mitarbeiter teuer abzufinden.
Hatte nicht die Bank die ganze Zeit be-
hauptet, die Fithrungsebene habe sich in
der Libor-Affire nichts zuschulden kom-
men lassen? Eine plotzliche Kehrtwende
konne der Bank auf die Fiile fallen und
als Schuldeingestdndnis gesehen werden.

So sahen es auch die anderen Arbeit-
nehmervertreter sowie einige Aufsichts-
ratsmitglieder aus dem Aktionérslager wie
der frithere UBS-Manager John Cryan.

Sind sie wirklich davon tiberzeugt, dass
sich die Bank in der Berufung durchsetzt?
Oder wissen sie womdglich nicht, wie
schwach die Position der Bank ist?

Schon in der ersten Instanz
hatten die Klager dargelegt, die
Bank habe eine enge Verzah-
nung aller Zins- und Geldhan-
delsbereiche angeordnet, was
auch eine Verquickung zwi-
schen Héndlern und Referenz-
zinsermittlern beinhaltet und
unauflosliche Interessenkonflik-
te mit sich bringt. Die Bank be-
stritt dies. Offenbar gibt es aber
neue Dokumente, die die Ver-
sion der Héndler stiitzen und
zeigen, dass Cloete 2008 eine
noch intensivere Zusammen-
arbeit eingefordert hat. In ei-
nem Berufungsverfahren wiirde
sich das erweisen.

Der Vorfall zeigt, wie sich
Jain und Fitschen im Umgang
mit den Affaren immer wieder
in eine Sackgasse mandvrieren.

Auch im Streit mit den Erben
des Medienunternehmers Leo
Kirch gelang der Versuch nur
halb, das Problem mit Geld zu
losen. Die Bank schloss einen
Vergleich iiber 925 Millionen
Euro, doch die Staatsanwilte
ermitteln weiter, Fitschen und
mehreren Exvorstdnden droht
im Sommer eine Anklage we-
gen versuchten Prozessbetrugs,
spater konnte Rechtsvorstand
Leithner das gleiche Schicksal
ereilen. Die Betroffenen weisen
die Vorwiirfe zuriick.
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Fiir den Fall, dass es zur Anklage kommt,
riicken jetzt auch méchtige Aktionérsver-
treter vorsichtig vom Management ab. , Der
Vorwurf, dass Mitglieder des Vorstands
Strafverfolger getduscht haben, ist an sich
schon besorgniserregend, und es ist dariiber
hinaus beunruhigend im Lichte der Kosten,
die das Kirch-Verfahren letztlich den Ak-
tiondren beschert hat“, heil3t es in einer
Analyse der Aktionarsvertretung Institu-
tional Shareholder Services (ISS) vor der
Hauptversammlung. ISS empfiehlt zwar die
Entlastung Fitschens und Leithners, weil
die Situation noch zu unklar sei. Die Ak-
tiondrsvertretung behilt sich aber vor, kiinf-
tig zu empfehlen, gegen den Vorstand zu
stimmen, sollte die Miinchner Staatsanwalt-
schaft Anklage gegen die beiden erheben.

\

Bankmanager Fitschen, Jain: ,Anhaltender Gegenwind*

Uber die Probleme mit der Vergangen-
heitsbewaltigung liee sich zumindest aus
Sicht der Aktionare vielleicht besser hin-
wegsehen, wenn wenigstens die Geschafte
der Bank gut liefen. Doch die Strategie
Jains und Fitschens, die Flaute im Invest-
mentbanking auszusitzen und schwécheln-
den Wettbewerbern Marktanteile abzuneh-
men, geht bislang nicht auf.

Zwar haben Konkurrenten wie UBS,
Royal Bank of Scotland und Barclays ihr
Investmentbanking stark reduziert. Allein:
Vom Riickzug solcher Konkurrenten hat
weniger die Deutsche Bank profitiert als
amerikanische Investmentbanken wie J. P.
Morgan und Goldman Sachs. Die haben
die Krise hinter sich gelassen, haben reich-
lich Kapital und erwirtschaften Milliarden-

Wirtschaft

gewinne. Dagegen ist die Deutsche Bank
vor allem mit sich selbst beschaftigt.

Zwar will sie Stellen abbauen und senkt
die Kosten, aber noch schneller sanken zu-
letzt die Ertrdge. Und obwohl sie vor ei-
nem Jahr ihr Kapital um drei Milliarden
Euro aufstockte und Jain den ,Hunger-
marsch® fiir beendet erklarte, ist die ent-
scheidende Kapitalquote heute geringer
als Ende vergangenen Jahres. , Die Deut-
sche Bank braucht eine Kapitalerhohung
um mindestens acht Milliarden Euro“, sagt
ein britischer Analyst. Noch zogert das
Management, doch gilt es als wahrschein-
lich, dass die Bank in den kommenden
Monaten reagiert.

Anders diirfte sie kaum aus der Defen-
sive kommen und der Aktienkurs nach
oben weisen. Zuletzt stiegen vor allem die
Vorstandsgehilter.

Aus einem institutionellen Investor
bricht es formlich heraus, wenn man ihn
fragt, wie seine Bilanz nach zwei Jahren
Jain/Fitschen ist: ,,Die Kochefs verdienen
zusammen mehr als VW-Chef Martin Win-
terkorn“, echauffiert sich der Geldmana-
ger. Der aber liefere zehn Milliarden Euro
Gewinn ab, wihrend die Deutsche Bank
ihre Ziele verfehle. ,Wir sind vor allem
deshalb kein Aktionar der Deutschen
Bank mehr.“

Zwar halten es viele Analysten noch fiir
moglich, dass die Deutsche Bank ihre Ziele
fiir 2015 erreicht, wenn die Sanierung ab-
geschlossen sein soll. Aber die Skepsis
wichst. ,,Anhaltenden Gegenwind“ dia-
gnostizierte kiirzlich die Ratingagentur
Moody’s fiir die Deutsche Bank und ver-
wies auf deren Schwierigkeiten, profitabler
zu werden, Altlasten abzubauen und mit
verschlechterten Marktbedingungen sowie
scharferer Regulierung klarzukommen.

All diese Umsténde sind nicht neu, und
sie treffen viele Banken. Aber Jain und
Fitschen haben sie stets als voriibergehend
betrachtet und sich an ihr Geschéftsmodell
geklammert, das stark vom Investment-
banking abhingt. Dort gingen die Gewin-
ne zuletzt jedoch zuriick. Moody’s findet,
dass die ,, Abhingigkeit vom Kapitalmarkt-
geschift wenig strategische Flexibilitat
lasst“. Die Bank sitze in der Falle, fasst
ein anderer Analyst zusammen.

Zuletzt gingen deshalb Geriichte um,
Paul Achleitner arbeite an einem Plan B,
fiir den Fall, dass Jain oder auch Fitschen
nicht mehr zu halten sind — auch wenn der
Aufsichtsrat immer wieder betont, hinter
den beiden zu stehen. Tatsdchlich habe
sich der Aufsichtsratschef die Profile von
ein paar Managern zurechtgelegt, die er
fur geeignet halt, die Deutsche Bank zu
fihren, heilt es. Aktive Gesprache gebe
es dagegen nicht. Doch das kann Achleit-
ner schnell dndern. Zu allen moglichen
Kandidaten hat der Aufsichtsratschef
einen kurzen Draht. Martin Hesse
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