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Neue Hürden für Börsengang der RAG
Parteien streiten über Stiftungsmodell – Investoren zeigen aber großes Interesse

Düsseldorf – Dem Essener Mischkonzern RAG drohen nach der Einigung auf den endgültigen
Ausstieg aus dem deutschen Steinkohlebergbau weitere Hürden auf dem Weg zum Börsengang.

Parteien, Arbeitnehmervertreter und die beiden Bergbauländer Nordrhein-Westfalen und Saarland
streiten derzeit über die Ausgestaltung der wichtigen RAGStiftung. Diese Stiftung soll die lukrativen
Konzernsparten Immobilien, Energie und Chemie an die Börse bringen und den Bergbau abwickeln.
Der Streit um die Besetzung der Gremien könnte den Börsengang erneut verzögern.

Potenzielle Investoren reagieren bereits verärgert und warnen vor einer weiteren Politisierung. „Das
würde Investoren weiter abschrecken und sich auch negativ auf die Einnahmeseite auswirken“, sagte
der Manager einer britischen Fondsgesellschaft, die sich am RAG-Börsengang beteiligen will.

Die von Werner Müller geführte frühere Ruhrkohle AG wollte eigentlich im ersten Halbjahr 2007 an
die Börse gehen. Neben der Siemens-Tochter VDO wäre es der größte Börsengang in diesem Jahr.
Und nach der Privatisierung der Telekom wäre es eine der größten Transaktionen der deutschen
Wirtschaftsgeschichte überhaupt.



Vor allem die SPD blockierte über mehrere Monate eine Einigung. Erst am vorigen Wochenende
leitete die SPD eine Kehrtwende ein und stimmte dem Ausstieg aus dem Bergbau bis spätestens 2018
unter bestimmten Bedingungen zu. Nun ist der Börsengang für Ende des Jahres oder Frühjahr 2008
avisiert. „Der genaue Zeitpunkt hängt auch davon ab, wie schnell die Stiftung steht“, heißt es in gut
informierten Quellen.

Die Gewerkschaft IG BCE beansprucht dem Vernehmen nach allein drei Vertreter in dem
Entscheidungsgremium für sich. Das Land NRW als Alleinhaftender für die dauerhaften
milliardenschweren Bergbau-Folgekosten droht dadurch in dem Gremium in eine Minderheitenrolle
abgedrängt zu werden. Falls die Stiftung miserabel wirtschafte, werde das Land letztlich finanziell zur
Verantwortung gezogen, hieß es bei Experten. Die NRW-Grünen halten diese Konstellation für
verfassungswidrig.

Währenddessen deutet sich allerdings ein reges Interesse von potenziellen Investoren an. Unter
anderem der russische Gazprom- Konzern prüft eine Beteiligung. „Sollte die gute Stimmung an der
Börse anhalten, ist der Zeitpunkt passend“, sagte Christoph Kummer, Direktor des Wiener Institute of
Mergers, Acquisitions and Alliances zu den Chancen auf einen erfolgreichen Börsengang. Die
einzelnen Sparten jedenfalls gehörten derzeit zu den stark nachgefragten Branchen. Allerdings
kritisierte der Kapitalmarkt-Experte, dass die RAG als Konglomerat an die Börse gehen soll. „Ein
solcher Gemischtwarenladen ist wenig attraktiv. Klar ausgerichtete Einzelteile hätten bessere
Erfolgsaussichten.“ Andere Experten hingegen verweisen darauf, dass das Konglomerat besseren
Schutz vor Übernahmen bietet. Auch die Chancen auf den Aufstieg in den Deutschen Aktienindex
seien besser. Rund fünf Mrd. Euro will die RAG durch den Börsengang der drei Sparten
einnehmen.
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