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Wenn sich Retten rechnet

Die Commerzbank gibt dem Steuerzahler 11,5 Milliarden Euro zuriick.
Insider erzihlen die Geschichte eines Befreiungsschlages voN MARK SCHIERITZ UND ARNE STORN

m 9. Juni dieses Jahres, einem

Donnerstag, gehen auf dem

Konto 1142 bei der Deutschen

Bundesbank 3 451 026,82 Euro

ein. Kontoinhaber ist die Bun-
destepublik Deutschland, Auftraggeber die
Commerzbank AG. Es ist die kleinste und
letzte von fiinf Uberweisungen. Insgesamt
hat die Bank damit 11 519 999 999,60 Euro
an den Staat transferiert. Am Nachmittag ruft
Commerzbankchef Martin Blessing bei Fi-
nanzstaatssekretir Jorg Asmussen in Berlin an
und unterrichtet ihn: Das Geld ist da.

Damit findet einer der spektakulirsten
Deals in der deutschen Wirtschaftsgeschichte
sein vorldufiges Ende. Keine Bank erhielt in
der Finanzkrise mehr Kapital vom Staat als die
Commerzbank. Keine Bank hat sich aber auch
bisher zu einem vergleichbaren Befreiungs-
schlag aufschwingen kénnen.

Mit rund 30 Milliarden Euro hat der Bund
die Banken gestiitzt. Die Summe ist fast drei
Mal so hoch wie der Etat des Bildungsminis-
teriums. Die Rettungsaktionen rithrten am
moralischen Fundament der sozialen Markt-
wirtschaft. Zu den Kleinen komme der Plei-
tegeier, zu den GrofSen der Bundesadler, sagte
der damalige Oppositionsfithrer Guido Wes-
terwelle. Die Milliarden schienen verloren. Im
Fall der Commerzbank fliefden sie zuriick.

Die Geschichte dieses Befreiungsschlags ist
die Geschichte einer Bank, die ein Zweck-
biindnis eingehen musste, das ihrem Selbst-
verstindnis zutiefst widerstrebt. Staatsvertreter
im Aufsichtsrat, Grenzen fiir die Gehilter, Par-
lamentarier, die dem Konzern die Strategie
vorschreiben wollen — fiir die Banker ist das
schwer zu ertragen, das Ziel klar: Der Staat
muss raus.

Es ist die Geschichte einer kleinen Gruppe
von Personen, die die Trennung unter hochster
Geheimhaltung einleitet. Die ZEIT hat mit
allen wichtigen Beteiligten auf beiden Seiten
gesprochen. Unabhingig ist keiner von ihnen,
doch aus der Summe der Schilderungen ldsst
sich das Geschehen rekonstruieren. Fakten und
personliche Eindriicke fiigen sich zu einer
Chronik, die einen seltenen Blick hinter die
Kulissen der Bankenwelt erlaubt.

31. Oktober 2008 — Die Krise

Fiir 14.30 Uhr hat der Vorstand der Commerz-
bank an diesem Freitag eine Sondersitczung im
Frankfurter Hauptquartier anberaumt. Die
Lage ist ernst. Vor wenigen Wochen ist die
Investmentbank Lehman Brothers in New
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York pleitegegangen, die Weltfinanzmirkte
sind in Panik. Die Bundesregierung hat im
Eilverfahren einen Rettungsfonds fiir strau-
chelnde Institute eingerichtet. Und die Com-
merzbank hat erst kiirzlich die Dresdner Bank
tibernommen — mitsamt Milliarden an pro-
blematischen Wertpapieren.

Die Vorstinde tagen drei Stunden, dann ist
klar: Die Commerzbank bittet um Hilfe. Bles-
sing ruft bei Giinther Merl an, dem Chef des
Rettungsfonds. Noch am selben Abend passiert
eine Abordnung, bestehend aus Blessing, Fi-
nanzchef Eric Strutz, Chefjustiziar Giinter
Hugger und Jochen Klésges, damals Leiter der
Konzernentwicklung, die Sicherheitsschleuse
der Bundesbank. Das ganze Wochenende tiber
wird verhandelt, dann steht fest: Die Com-
merzbank erhilt 8,2 Milliarden Euro in Form
einer Beteiligung ohne Kontrollrechte, auch
stille Einlage genannt. Wochen spiter muss ein
zweites Rettungspaket her. Dieses Mal sichert
sich Berlin als Gegenleistung unter anderem
295 Millionen Aktien. Der Staat hilt nun 25
Prozent plus eine Aktie — und ist damit der
grofite Anteilseigner der Bank. Insgesamt hat
er ihr 18,2 Milliarden Euro gegeben.

Am 2. Mirz 2009 zeigt sich Martin Bles-
sing mit dem damaligen Finanzminister Peer
Steinbriick bei Beckmann. Blessing, 45 Jahre
alt und Spross ciner Bankerdynastie, raumt
Fehler ein. »Der Minister und sein Muster-
schiiler«, schreibt die Siiddeussche Zeitung am
nichsten Tag. Die Commerzbanker miissen
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sich als Staatsbanker beschimpfen lassen, das
Gehalt jedes Vorstandsmitglieds wird bei
500 000 Euro gedeckelt.

Zu diesem Zeitpunkt deutet alles auf ein
schlechtes Geschiift hin — fiir beide Seiten. Die
deutsche Wirtschaft bricht ein. Der Bank
drohen viele Kredite fiir Firmen und Privat-
kunden auszufallen. Und das ist ihr Haupt-
geschift. Es erscheint fast unméglich, dass die
Commerzbank das Geld je zuriickzahlen kann.

1. September 2009 — Der Macher

An seinem ersten Arbeitstag als neuer Strate-
giechef der Commerzbank hat Michael Bon-
acker einen Termin ganz oben. Bonacker, 42,
tadelloser Auftritt, selbstbewusst, in seinen
Sétzen knapp und auf den Punke, fahrt mic
dem Aufzug in den 48. Stock, die obere der
zwei Vorstandsetagen. Er geht vorbei am Emp-
fang und dem Panoramafenster, von dem aus
Rémer und Paulskirche, Straflen und Men-
schen wie Miniaturen aussehen. Am Ende des
Vorraums das Biiro des Chefs. Martin Blessing
hilt fiir Bonacker ein Blatt Papier bereit, DIN
A4, darauf — handschriftlich verfasst — eine
Liste mit Bonackers wichtigsten Aufgaben. An
erster Stelle: die Riickzahlung der Staatshilfen.

Bonacker hat in St. Gallen studiert, als
Berater bei McKinsey begonnen, fiir die Deut-
sche Bank und Lehman Brothers gearbeitet.
Er ist Investmentbanker durch und durch. Er
lebe und sterbe mit seinen Deals, heifSt es {iber
ihn. Er weiff: Die bendtigte Summe ist ge-
waltig, die Interessenlage kompliziert. Der
Bund will Geld zuriick, die Finanzaufsicht will,
dass viel Geld in der Bank bleibt, damit diese
gegen Verluste gewappnet ist, und die EU
toleriert keine Vorzugsbehandlung.

Bonacker macht sich an die Arbeit, um das
Unmégliche méglich zu machen. Anfangs sind
nur zwei Handvoll Personen eingeweiht. Mo-
nate spiter wird sich jeden Dienstag um 8.30
Uhr ein kleiner Kreis zum Jour fixe treffen:
Blessing, Strutz, Bonacker, Hugger, Kom-
munikationschef Richard Lips und Ute Ger-
baulet, die das Geschift mit Aktienplatzierun-
gen verantwortet. Jeder hat seine Rolle.

24. Februar 2010 — Der Markt

Eric Strutz, 45, ist in London zum Essen
verabredet. Durch eine gliserne Tiir betritt er
Thirty Gresham Street, ein mehrstockiges
Biirogebdude mit einer geschwungenen
Fassade aus Betonsiulen und Fensterfronten.
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Merkels Problem

Unternehmer riigen die Kanzlerin.

Egal, solange die Wirtschaft lduft!

Jetzt auch noch die Familienunternehmer. Als
hétte Angela Merkel noch nicht genug ehema-
lige Freunde aus der Wirtschaft, die auf sie
schimpfen. Der schnelle Atomausstieg bringt
die Energie- und Schwerindustriemanager
gegen sie auf und mit thnen auch wichtige
Wirtschaftsverbinde. Mit dem Euro ergehe es
ihr kaum besser. Viele Unternehmer veriibeln
es der Bundeskanzlerin, dass sie bei jeder neu-
en Rettungsrunde erst edle dkonomische
Prinzipien betont — um sie dann regelmifiig
einem Kompromiss mit dem tigerhaft licheln-
den Nicolas Sarkozy zu opfern. So loste sich
die deutsche Forderung nach automatischen
Sanktionen fiir kiinftige Schuldensiinder
ebenso in nichts auf wie der Berliner Wunsch,
dass die Banken die Last eines neuen Pakets
fir Griechenland ernsthaft mittragen. War
irgendwie klar, dass gerade die langfristig
denkenden Familienunternehmer ihr dieses
Hin und Her iibel nehmen wiirden.

Es sind nicht blof§ diese Zwistigkeiten, die
keine Liebe zulassen. Hinzu kommt eine sym-
pathische Eigenschaft der Kanzlerin: Sie hilt
—anders als ihr Vorginger — die Manager zu-
meist auf Distanz, egal, ob sie Stromkonzerne
leiten oder GrofSbanken (selbst wenn sie ihnen
gerade hilft). Sie hat es anscheinend nicht
notig, immerzu mit den Topleuten der Wirt-
schaft auf best buddies z7u machen.

Das Gliick der Kanzlerin ist, dass sie zwar
nicht unbedingt die Wirtschaftschefs auf ihrer
Seite hat, wohl aber die Wirtschaftsentwick-
lung. Deutschland boomt, da mag Griechen-
land bréckeln, da mégen gar die USA wanken.

Das heifdt aber auch fiir die néichsten Wah-
len: Angela Merkel ist fast auf Gedeih und
Verderb auf eine gute Konjunktur angewiesen.
Bricht die ein, hért man schon das »Siehste«
der Manager. UWE JEAN HEUSER

30 SEKUNDEN FUR

Gelindewagen

Ein Viertel aller Deutschen wiirde derzeit
Griin wihlen. Wenn genau so viele Biirger nur
noch klimafreundliche Fahrrider, Busse oder
E-Mobile nutzen wollten, hitten die Vor-
stinde der Autokonzerne in Wolfsburg, Stutt-
gart und Miinchen ein Problem. Haben sie
aber nicht. Der Trend geht zum SUV, dem
sportlichen Geldndewagen. Jeder siebte Auto-
kiufer entscheidet sich bereits fiir so ein hoch-
beiniges Vehikel, sei es nun ein Porsche Ca-
yenne fiir die Zahnarztgattin oder der Dacia
Duster fiir den Asphaltcowboy aus der Vor-
stadt. Ins raue Griin zieht es weder die eine
noch den anderen. Wiirde sonst ein Drittel der
»Gelandewagen« ohne Allradantrieb bestelle?
Dass die Dinger steil im Wind stehen und da-
durch ein paar Liter Sprit mehr schlucken,
stort offenbar keinen. Was lernen wir daraus?
Der deutsche Biirger trennt fein siuberlich
zwischen der Wahl von Abgeordneten und der
eines Automobils. Frei nach dem Motto: Was
soll ich auch noch griin fahren, wenn ich schon
Griin gewdhlthabe.  DIETMARH.LAMPARTER
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Bilanz einer Rettung

Der Einstieg des Staates 2008/2009

In der Finanzkrise stitzt der Bund die Commerzbank mit
Kapital in Hohe von 18,2 Milliarden Euro.

16,428 Milliarden Euro als stille Einlage
(auf diese sind 9 % Zinsen zu zahlen,
sobald die Bank Gewinn macht),

1,772 Milliarden Euro in Aktien (womit
der Bund 25 % plus eine Aktie hilt).

Aktien

Zudem gewéhrt der Bund dem Institut Garantien in
Hohe von 15 Milliarden Euro. Nur 5 Milliarden Euro
davon nutzt die Bank, den Rest gibt sie 2009 zurtick.

Der Einstieg in den Ausstieg 2011
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= JANUAR: Der Staat wandelt 221 Millionen
Euro der stillen Einlage in Aktien um.
Ziel ist es, den Anteil von 25 % plus eine
Aktie zu halten.

APRIL: Die Commerzbank startet
ihren Befreiungsschlag. In dessen
Rahmen wandelt der Staat weitere
2,75 Milliarden Euro der stillen Einlage
in Aktien um.

Parallel wirbt die Bank durch die Aus-
gabe neuer Aktien 8,25 Milliarden Euro
von Investoren ein. Dieses Kapital flie3t
zusammen mit 3,27 Milliarden Euro
der stillen Einlage an den Bund.
Insgesamt zahlt die Bank also

11,52 Milliarden Euro zuriick.

Aktien

JUNI: Noch stecken 6,68 Milliarden
Euro Staatsgeld in der Bank:

1,937 Milliarden Euro als stille Einlage,
4,743 Milliarden Euro in Aktien

. r (gekauft zu durchschnittlich 3,71 Euro).

Staat im Plus

1,030 Milliarden Euro hat die Bank dem Bund als
Ausgleichszahlung tberwiesen. Diese decken ab:

507 Millionen Euro, die 2009/10 beim Staat als
Refinanzierungskosten fiir die nun zurlickgezahlten
11,52 Milliarden Euro angefallen sind.

423 Millionen Euro, die die Bank dem Bund 2011 als
Zinsen auf die nun zurtickgezahlten 11,52 Milliarden
Euro voraussichtlich zahlen musste.

In dieser Rechnung, aber auch bei der Betrachtung aller
Refinanzierungskosten fir die gesamte Staatshilfe liegt
der Staat im Plus. Hinzu kommen

153 Millionen Euro Gebuhren, die die Bank fir die
genutzten Garantien gezahlt hat, und

2 Millionen Euro Zinsen auf die stille Einlage 2008.

Weitere Einnahmen erhilt der Staat:

... wenn die Bank Zinsen auf die verbleibende stille
Einlage zahlt,

.. wenn die Bank ihren Aktiondren eine Dividende
zahlt,

... wenn der Bund seine Aktien zu einem Kurs héher
als 3,71 Euro verkauft.
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Vorstandsvorsitzender Martin Blessing
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In diesem Haus, zwischen Bérse und Bank of Eng-
land gelegen, befindet sich die Niederlassung der
Commerzbank.

Die Bank hat ein Essen mit Investoren anberaumt,
so etwas gibt es hiufiger, der Finanzchef muss wissen,
was Geldgeber wiinschen, was sie fiirchten. Im Fall
der Commerzbank ist das besonders wichtig, denn
Investoren werden das Kapital bereitstellen miissen,
das fiir die Riickzahlung der Staatshilfen notig ist.
Doch Strutz erlebt eine Uberraschung: Zum Essen
mit ihm erscheint ein Investor. Ein einziger. An eine
Kapitalaufnahme ist nicht zu denken.

Genau einen Monat spiter fliegt Strutz wieder
nach London. Diesmal ist sein Ziel das Hilton on
Park Lane im feinen Stadtteil Mayfair, wo die In-
vestmentbank Morgan Stanley eine grof8e Finanz-
konferenz abhilt, ein Stelldichein der Szene. Fiir
manche ist es das Hotel mit den schlechtesten, weil
langsamsten Fahrstiihlen von ganz London. Und so
steht Strutz ein Weilchen in einem Pulk vorm Aufzug
und wartet. Er hort, wie iiber Banken gesprochen
wird. » There could be an upside to ir«, sagt einer — da
konnten Profite winken.

Unter den Minnern, die sich unterhalten, erkennt
Strutz fiinf Vertreter der »Top 50« — jener 50 Investo-
ren, grofiteils Hedgefonds, denen nachgesagt wird,
schlauer zu sein als der Rest. Sie reden dariiber, dass
wegen der besseren Konjunktur weniger Kreditaus-
fille drohen. Das hilft den Banken. Strutz hat eine
Prisentation im Gepick: 2010 the turnaround year,
2010, das Jahr der Wende. Er will werben fiir die
Commerzbank, ihr »trotz Krise profitables« Privat-
und Firmenkundengeschift, die Kosteneinsparungen.
Dieses Mal ist sein Terminplan iiberbucht, bei einem
Meeting reichen die Stiihle nicht.

Strutz spiirt: Der Wind dreht sich. Wieder und
wieder erklirt er in den Monaten darauf den
Investoren die Bank, hért ihnen zu. Wer Kapital
braucht, muss den Markt bearbeiten. Thn
tiberzeugen. Doch es bleibt ein Rest Irrationalitit.
Auf den Finanzmirkten, erzihle Struez gern, gehe
es zu wie beim Eisverkauf: Mal sei Zitrone an-
gesagt, mal Vanille.

Chefstratege Michael Bonacker

15. Juni 2010 — Der Plan

Die Heidelberger Druckmaschinen AG ist eine Per-
le der deutschen Industrie, traditionsreich, weltweit
im Geschift. Zuletzt sind die Heidelberger allerdings
weniger durch ihre Produkte aufgefallen als durch
ihre Probleme: Stellenabbau, Schulden, Staatshilfen.
Nun aber vermeldet das Unternehmen, man werde
durch die Ausgabe von Aktien gut 400 Millionen
Euro am Markt aufnehmen. Ein Kraftakt.

Dass er gelingt, ist auch das Verdienst von Ute
Gerbaulet. Die schmale Frau mit der runden, brau-
nen Brille, 42 Jahre alt und seit 17 Jahren im Ge-
schift, hat mit ihrem Kollegen Josef Ritter von der
Deutschen Bank die Kapitalerhéhung organisiert. In
jener Zeit reift in ihr eine Idee: Warum Ahnliches
nicht in ganz groffem Stil machen? Im eigenen Haus?

In Gesprichen zwischen Gerbaulet und Ritter
wird der Grundstein fiir das gelegt, was die Com-
merzbank spiter »Projeke Clarissa« taufen wird (alle
Grof3projekte der Bank erhalten intern einen Namen,
der mit »C« beginnt). Ein Befreiungsschlag soll es
sein, eine gewaltige Kapitalerhohung, gefolgt von
einer ebenso gewaltigen Uberweisung an den Staat.

Ublicherweise bedeutet das eine monatelange
Hingepartie. Die Fristen fiir eine Kapitalerhohung
sind lang, eine Hauptversammlung der Anteilseigner
muss zustimmen. Die Commerzbank kann sich
keinerlei Unsicherheit leisten. Die Idee von Gerbau-
let und Ritter: Die Bank verkauft iiber spezielle An-
leihen neue Aktien schon vor der Hauptversammlung
— und lisst sich das gesamte Kapital vorab von Ban-
ken garantieren. Die Beschreibung der Transaktion
fiir die Investoren wird einmal 860 Seiten fiillen.

Die Commerzbank arbeitet sich derweil langsam
aus der Krise. Ihre Zahlen werden besser, die Integra-
tion der Dresdner Bank kommt voran. Der Fokus
auf die Heimat hilft, denn die deutsche Konjunktur
nimmt Fahre auf. Blessings Bank ist im Kern profita-
bel, anders als die Skandalbanken WestLB oder Hypo
Real Estate, die der Bund ebenfalls stiitzt — fiir den
Erfolg der Rettung eine wichtige Voraussetzung.

25. August 2010 — Das Gesetz
Am frithen Morgen stellt das Finanzministerium ein
137 Seiten umfassendes Dokument auf seine Inter-

Kapitalmarktexpertin Ute Gerbaulet

netseite: das Restrukeurierungsgesetz fiir Banken.
Es landet auch auf dem Schreibtisch von Giinter
Hugger, 52 Jahre alt und zeit seines Berufslebens
bei der Commerzbank. Mit seinen Leuten analysiert
der Chefjustiziar den Entwurf.

Die Commerzbank gerit in jenen Wochen wie-
der in die Schlagzeilen. Viele Parlamentarier drgert,
dass das Institut einigen Fithrungskriften mehr
bezahlt als die 500 000 Euro, die ein Vorstand er-
halten darf. Also fiithren sie in dem Gesetz Ober-
grenzen fuir alle Mitarbeiter ein. Wichtiger ist aber
etwas anderes, etwas, das kaum diskutiert wird: Das
Gesetz erleichtert Kapitalerhohungen. Die Einlade-
frist fir Hauptversammlungen wird verkiirze, Ein-
spriiche verlieren ihre aufschiebende Wirkung, die
Kapitalmenge, die aufgenommen werden kann, ldsst
sich leichter in die Hohe schrauben.

In der Offentlichkeit mogen Banker und Politi-
ker zanken, hinter den Kulissen arbeitet man zu-
sammen. Die Bank braucht den Bund, doch der
Bund braucht auch die Bank. Nur wenn Blessing
Gewinne erwirtschaftet, sicht die Regierung ihr Geld
wieder. Deshalb stehen die Mitarbeiter des Banken-
rettungsfonds zwar stindig mit dem Institut in Kon-
takt und verschaffen sich einen Uberblick tiber Zu-
kunftspline und Geschiftsrisiken. Ansonsten aber
halten sie sich zuriick. Der Staat ist nicht der bes-
sere Banker, so die Philosophie des Hauses. Selbst
entwickelte Ausstiegspline werden nach lingeren
Diskussionen zugunsten des Konzepts der Com-
merzbank verworfen.

Gemeinsam arbeiten die Experten in der Bank
die Details weiter aus, der Kreis der Mitwisser im
Haus wichst auf rund 20 Personen. Die Option,
noch 2010 eine kleinere Kapitalerhshung von vier
Milliarden Euro zu starten, wird verworfen, alle
wollen den groflen Wurf 2011. Zusitzliche 3,27
Milliarden Euro sollen freigesetzt werden, indem
die Bank ihr Kapitalpolster reduziert.

Am Ende steht eine Vorlage fiir den Vorstand,
der am 30. November zusammenkommt: zwei
Seiten plus 30 Seiten Schaubilder und Erldute-
rungen. Es ist die Skizze fiir »Clarissa«. »Wir bitten
um Zustimmung zu den vorbereitenden Maf3-
nahmenc, heifSt es im Antrag. Das Protokoll ver-
zeichnet: »Gemifl Vorlage
beschlossen«. Noch im Herbst
2010 reist Blessing nach Ber-
lin, um Finanzminister Wolf-
gang Schiuble einzuweihen.

Am Tiefpunkt?

Aktienkurs der Commerzbank — der
Staat bezahlte im Schnitt 3,71 Euro

Bundesfinanzminister Wolfgang Schauble

liarde und mehr. Die Verhandlungen zichen sich
tiber Wochen hin, der gesamte Deal droht zu schei-
tern. Der Durchbruch gelingt erst im persénlichen
Gesprich zwischen Staatssekretir Asmussen und
Bankchef Blessing bei der Commerzbank in Berlin.
Jetzt ist der Weg frei fiir Wenzel und Bonacker, sie
klopfen die Details am 4. Mirz telefonisch fest. Die
Bank zahlt an den Bund 1,03 Milliarden Euro.

Die offizielle Rechtfertigung der Summe ist kom-
pliziert, weil sie Finanzaufsicht und EU zufrieden-
stellen muss. Politisch ist eine andere Rechnung
wichtiger. Die Bank hat in den ersten beiden Jahren
der Staatsbeteiligung keine Zinsen bezahl, weil sie
Verluste einfuhr. Der Bund aber musste in dieser
Zeit nach internen Zahlen 507 Millionen Euro an
Finanzierungskosten fiir das Commerzbank-Geld
bezahlen. Zudem wiirde er im Jahr 2011, in dem
die Bank wohl Gewinne machen wird, 423 Millio-
nen Euro als Verglitung auf den zuriickzuzahlenden
Betrag cinstreichen. Die 1,03 Milliarden Euro de-
cken das alles ab. Es ist fiir die Beamten ein Erfolg,
fiir die Bank ist es gerade noch akzeptabel.

Am 1. Mirz geht die Zusage der Aufsicht ein.

Am 31. Mirz kommt eine Mail, dass Briissel
»keine Einwinde« erhebe.

1. April 2011 — Der Startschuss
Um 18.25 Uhr, die Bérsen haben schon zu, verlisst
eine E-Mail Ute Gerbaulets Computer. Dann noch
eine und noch eine, um 18.41 Uhr die letzte. Die
Mails enthalten Einladungen an Banken, die der
Commerzbank 8,25 Milliarden Euro garantieren
sollen. Martin Blessing hat die Spitzen der Institu-
te vorgewarnt, auch Josef Ackermann wurde ange-
rufen. Viel Zeit zum Nachdenken bleibt nicht: Das
Treffen beginnt am nichsten Tag um 10.30 Uhr.
Alles ist streng geheim. Die Commerzbank ldsst
die auswirtigen Banker mit eigens organisierten
Wagen am Flughafen abholen und bringt sie in die
Garage. Von dort gelangen sie durch eine unschein-
bare Tiir ins Foyer der Bankzentrale am Kaiserplatz,
wo sie direkt den Fahrstuhl in den 49. Stock neh-
men. Am Ende sind vielleicht 60 Banker versam-
melt. Sie lassen sich von Bonacker, Gerbaulet und
Ritter den Deal erkliren und von der Deutschen
Bank und JP Morgan versi-
chern, dass die Zahlen der
Commerzbank, die wochen-
lang durchleuchtet wurden,
keine Uberraschungen be-
reithalten. Blessing und Strutz
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27.Januar 2011 — stellen sich den Fragen, dann
Das Duell Y eilen die Angereisten zuriick
lY[an sicht Raum 5149 im |, 28. 6. 2011 in ihre Zentral?n. Die Com-
fiinften Stock des CBiundesﬁ— L W A 2,88 € merzbanker tinulssenfwarten.
nanzministeriums den Spar- Ute Gerbaulet fihrt am
kurs im offentlichen Dienst 7777770 T A T Abend zu ihrer Familie nach
an. Ein lackierter rechtecki- ~ 10]---7== =7y Diisseldorf, zum ersten Mal
ger Holztisch, kahle Wande, = --f--qo oo porstnnion i 4 scit langer Zeit. Strutz kauft
Stithle mit dunkelblauen Wiirstchen — und grille mit
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im Frankfurter Westend. Am
Sonntag trudeln die Ent-
scheidungen der Banken ein.

Polstern, die an der Sitzfliche
ausfasern. Um 15.30 Uhr
trifft hier eine Delegation der
Commerzbank um Michael

Bilanzsumme: 697 Milliarden Euro

Bonacker auf eine Abord- — -rrrseeerrrrreoeseeesesss Zusage folgt auf Zusage.
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nisterium. Er ist zustindig fiir nanzvorstand Strutz auf. Er

Grunder derMichael Stich Stn‘tung

Banken, Bérsen, Versicherungen. Die Commerz-
bank fiillt in seinem Biiro einige Aktenordner.

Wenn die Bank die stille Einlage innerhalb der
ersten fiinf Jahren zuriickzahlen will, muss der
Bund zustimmen. Will Bonacker seinen Auftrag
erfiillen, muss er also Wenzel tiberzeugen. Die Be-
amten blicken auf die Hochhiuser des Potsdamer
Platzes, die Banker auf eine weifle Wand. Bonacker
hat eine 42-seitige Prisentation dabei, skizziert mit
ruhiger Stimme die Vorteile. Wenzel und sein Team
horen aufmerksam zu, dann stellen sie etwas klar:
Einer Riickzahlung werde man nur zustimmen,
wenn auch fiir den Bund etwas herausspringe.

Es ist der Auftake fiir komplizierte und, wie
mancher sagt, »harzige« Verhandlungen. Fiir die
Ministerialen ist es eine Gratwanderung: Die Com-
merzbank muss auf ihre Einlage Zinsen bezahlen,
sofern sie Gewinne macht. Bei einer vorzeitigen
Riickzahlung verzichtet der Bund also moglicher-
weise auf Zinsen. Einerseits. Andererseits hat die
schwarz-gelbe Koalition vereinbart, dass sich der
Staat so bald wie moglich aus dem Finanzsektor
zuriickziehen soll. Je linger die Regierung ihre Be-
teiligung hilt, desto mehr Geld verdient sie — desto
mehr versto3t sie aber auch gegen ihr eigenes Prin-
zip. Nach einigen Diskussionen steht die Verhand-
lungsposition: Zustimmung nur bei einer »ange-
messenen Gegenleistung«. Am 31. Januar wird sie
in eine Vorlage fiir Minister Schiuble gegossen.

Die Frage ist, was »angemessen« bedeutet. Beide
Lager machen immer neue Rechnungen auf. Die
Commerzbank bietet zunichst einen mittleren drei-

stelligen Millionenbetrag, der Bund will eine Mil-

putzt sich die Zahne und schaut parallel auf seinem
iPad ins Internet, in Sorge, tiber Nacht konnte etwas
geschehen sein, das die Bank in letzter Minute dazu
zwingt, alles abzublasen. Nichts. Strutz macht sich
auf den Weg ins Biiro.

Es ist 6 Uhr, als man am Kaiserplatz einen
Rundruf organisiert, mit den Banken, die den Deal
weltweit koordinieren. Der letzte Akt beginnt.

Um 6.15 Uhr tagt der Vorstand. Es gilt ein
letztes Mal iiber »Clarissa« abzustimmen, alle wis-
sen: Danach gibt es kein Zuriick mehr.

Um 6.30 Uhr stimmt der Prisidialausschuss des
Aufsichtsrats zu. Kurz darauf gibt der Rettungs-
fonds den Weg frei.

Um 7.24 Uhr verschickt die Commerzbank eine
Meldung — erst jetzt erfahrt die Finanzwelt von der
Transaktion. Wie, was und in welcher Hohe, all das
war nicht nach drauf§en gedrungen.

Um 8 Uhr informiert Martin Blessing per
Schaltkonferenz seine knapp 500 Fithrungskrifte.

Um 10.30 Uhr tritt Blessing vor die Presse.

Fir Fihrungskrifte der Commerzbank gibt es
heute keine Gehaltsgrenzen mehr, das Haus hat sein
Ziel, den Bund loszuwerden, so gut wie erreicht.
Der Staat hat den grofiten Mittelstandsfinan-
zierer in der Krise stabilisiert. Er hilt noch eine Ein-
lage von 1,94 Milliarden Euro — die die Bank ver-
zinsen und abstottern will — sowie Aktien, die er fiir
4,74 Milliarden Euro gekauft hat, zu einem durch-
schnittlichen Preis von 3,71 Euro je Stiick. Wenn
der Kurs hoher steigt, ist auch er endgiiltig im Plus.
Am Dienstag lag das Papier bei 2,88 Euro.



