
Thyssen baut Edelstahlsparte um
Ramsch-Rating kostet Konzern Millionen · Erneute Verluste bei Werften möglich

VON KIRSTEN BIALDIGA , ESSEN

ThyssenKrupp-Chef Ekkehard
Schulz erwartet im neuen Ge-

schäftsjahr vor allem in der Auto-
zulieferung und im Edelstahl noch
Sanierungsbedarf. „In diesen Berei-
chen sehen wir den größten Spiel-
raum für Verbesserungen“, sagte
der Vorstandschef am Freitag vor
Analysten. Um die Gewinnschwelle
weiter zu senken, müssten die
Werke in Krefeld, Terni, Bochum
und Benrath umgebaut werden.
Verluste erwartet er in diesen Spar-
ten dennoch nicht mehr: „Sechs
unserer insgesamt acht Business
Areas werden in diesem Geschäfts-
jahr wieder Gewinne machen“,
sagte Schulz. Nur bei den Werften
und bei Steel Americas sei noch ein
Verlust wahrscheinlich.

Wegen der zuletzt schwachen
Profitabilität hatte die Ratingagen-
tur Standard & Poor’s die Kredit-
würdigkeit des Stahl- und Indus-
triegüterkonzerns auf Ramschni-
veau zurückgestuft. Im Ende Sep-
tember abgelaufenen Geschäfts-
jahr verbuchte ThyssenKrupp ei-
nen Vorsteuerverlust (Ebt) ein-
schließlich Sondereffekten von
2,36 Mrd. € bei 40,6 Mrd. € Umsatz.
Die Bilanz hatte ThyssenKrupp vor
zwei Wochen veröffentlicht.

Um wieder ein höheres Rating zu
erlangen, müsse der Konzern unter
anderem eine Kapitalrendite
(ROCE) von 15 bis 20 Prozent er-
wirtschaften, sagte Schulz. Im ab-
gelaufenen Geschäftsjahr lag sie bei
minus acht Prozent. Durch die He-
rabstufung der Bonität steigen die
Finanzierungskosten laut Finanz-
chef Alan Hippe um einen niedri-
gen zweistelligen Millionenbetrag.

„Das Niveau von 2008 wird aus
unserer Sicht frühestens wieder
2012 erreicht“, sagte der 68-jährige
Schulz, dessen Vertrag Anfang 2011
ausläuft. Spätestens in fünf Jahren
werde der Konzern bei 50 Mrd. bis
60 Mrd. € Umsatz einen Vorsteuer-
gewinn von 4 Mrd. € erzielen.

Im neuen Geschäftsjahr schließt
Stahlchef Edwin Eichler einen kon-
junkturellen Rückschlag nicht aus.
Zwar steige die Nachfrage, die
Preise bewegten sich aber seit-
wärts. Da in diesem Geschäftsjahr
die neuen Stahlwerke in Amerika
hochfahren, seien rote Zahlen nicht
zu vermeiden. Allein 2 Mrd. € an
Investitionen fließen im laufenden
Geschäftsjahr in die neuen Werke.

Auch die Werftensparte steckt im
Umbau. Die Endverhandlungen
über den Verkauf der Hamburger
Werft Blohm + Voss an den Investor
Abu Dhabi Mar sollen in etwa drei
Wochen beginnen. In Griechen-
land will sich ThyssenKrupp von
der Werftentochter Hellenic Ship-
yards trennen. Am Freitag läuft laut
Vorstand Olaf Berlien die Frist zur
Abgabe von Geboten aus. Dem Ver-
kauf war ein Streit mit der grie-
chischen Regierung über die Be-
zahlung von U-Booten vorausge-
gangen. Die Außenstände belaufen
sich auf rund 500 Mio. €.
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Kennzahlen von ThyssenKrupp im Geschäfts-
jahr 2008/09 nach Segmenten in Mio. €

Autobauer Saab hofft
erneut auf Verkauf

Zwei US-Investoren interessieren sich für GM-Tochter

VON MARGRET HUCKO , HAMBURG

Für die vom Aus bedrohte schwe-
dische General-Motors-Tochter

Saab gibt es neue Hoffnung. „Ja, wir
führen Gespräche mit Investoren“,
bestätigte ein Sprecher des Auto-
mobilbauers der FTD einen Bericht
des „Wall Street Journals“, wonach
sich mehrere US-Unternehmen für
einen Einstieg bei Saab interessie-
ren. Dabei soll es sich um die Mer-
banco und die New Yorker Renco
Group handeln. Mindestens einer
der beiden Finanzinvestoren sei be-
reit, mit dem chinesischen Auto-
bauer BAIC zusammenzuarbeiten,
der bei dem gescheiterten Koenigs-
egg-Deal die Finanzierung beisteu-
ern wollte, hieß es. Die
Gesamtkosten für die Saab-Über-
nahme waren im September auf
1,1 Mrd. € beziffert worden. 

Erst vor wenigen Tagen war der
designierte Saab-Käufer Koenigs-
egg überraschend abgesprungen.
Als Grund verwies die exklusive
schwedische Automanufaktur, die
weniger als 20 Sportwagen pro Jahr
baut, auf die lange Zeitspanne, die
zum Abschluss des Geschäfts nötig
gewesen wäre. Eine Prüfung durch
die EU hätte nach Angaben der Re-

gierung in Stockholm noch meh-
rere Monate dauern können. 

Ebenso wie Koenigsegg machen
auch Merbanco und die Renco
Group ein Engagement bei Saab
von der Bewilligung eines Kredits
der Europäischen Investitionsbank
(EIB) in Höhe von 600 Mio. $ durch
die EU-Komission abhängig, heißt
es. Die US-Bewerber waren bereits
zuvor im Saab-Bieterprozess als In-
teressenten aufgetreten. 

„Uns bleibt nicht mehr viel Zeit“,
sagte der Saab-Sprecher. In der
Nacht zum Dienstag wird der Ver-
waltungsrat des Mutterkonzerns
General Motors über die Zukunft
des schwedischen Traditionsunter-
nehmens beraten. Einen Verbleib
des Autobauers bei GM – wie es der
Aufsichtsrat bei Opel überraschend
beschlossen hatte – gilt als unwahr-
scheinlich.

GM-Chef Fritz Henderson
braucht dringend einen erfolg-
reichen Abschluss, nachdem auch
die geplanten Verkäufe der Marken
Saturn und Pontiac gescheitert
sind. Bei der Sanierung von GM
durch eine Blitzinsolvenz im Som-
mer war eine deutliche Verkleine-
rung des Autokonzerns beschlos-
sen worden. MIT DPA

Widerstand: VW-Vorstandschef Martin Winterkorn
(l.) und der amtierende Porsche-Chef Michael Macht
haben in jeder Hinsicht viel Arbeit vor sich – der
Sportwagenbauer erwartet einen Milliardenverlust
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Aufstand der Aktionäre bei VW 
Anleger kritisieren Sonderrechte des Landes Niedersachsen · Proteste auf Hauptversammlung erwartet 

VON MARGRET HUCKO , HAMBURG

W
enige Tage vor der außer-
ordentlichen Hauptver-
sammlung von Volkswa-

gen drohen gleich mehrere institu-
tionelle Anleger mit heftigem Wi-
derstand. Sie kritisieren Europas
größten Autobauer unisono für die
mangelnde Transparenz bei der
Porsche-Übernahme und nehmen
VW für weitreichende Sonder-
rechte des Großaktionärs Nieder-
sachsen unter Beschuss. „Durch
unsere ablehnende Haltung wollen
wir Zeichen setzen“, heißt es bei der
Fondsgesellschaft der Deutschen
Bank Gruppe (DWS). Bereits in der
Vergangenheit hatten sich unter
anderem der einflussreiche norwe-
gische Staatsfonds NBIM, der briti-
sche Pensionsfonds Hermes, die
Deutsche Schutzgemeinschaft
Wertpapier und der Aktionärs-
dienstleister Ivox öffentlich zur
Wehr gesetzt.

Die Möglichkeiten der Aktionäre
sind auf der Hauptversammlung –
die am Donnerstag in Hamburg
stattfindet – allerdings begrenzt.
Lediglich 22,45 Prozent der stimm-
berechtigten VW-Aktien befinden
sich im Streubesitz. „Die Abstim-
mungsmacht ist in den Händen de-
rer, die kritisiert werden“, sagte
Analyst Jürgen Pieper vom Bank-
haus Metzler. Rund 78 Prozent der

Stimmen entfallen derzeit auf die
Porsche-Familie, das Emirat Katar
und Niedersachsen. Angesetzt wer-
den musste die Hauptversamm-
lung wegen der Übernahme von
Porsche. Bis spätestens 2011 soll der
Stuttgarter Sportwagenbauer als
zehnte Marke in den VW-Konzern
integriert sein. 

Insbesondere der Einfluss des
Landes Niedersachsen soll auf dem
Aktionärstreffen durch ein soge-
nanntes Entsendungsrecht weiter
gestärkt werden. Niedersachsen
hält knapp über 20 Prozent der
Stammaktien und besetzt zwei
Plätze im Aufsichtsrat, die künftig
auch dann gesichert sein sollen,
wenn der Anteil des Landes auf
15 Prozent fällt. „Das ist nicht zu to-
lerieren“, sagte Ulrich Hocker,
Hauptgeschäftsführer der Deut-
schen Schutzvereinigung für Wert-
papierbesitz (DSW). Auf diese
Weise würden Privilegien des Staa-
tes zementiert. „Es ist nicht ver-
ständlich, dass man Niedersachsen
Sonderrechte einräumen will“,
sagte auch Metzler-Analyst Pieper. 

Der Aktionärsdienstleister Ivox,
der institutionelle Großinvestoren
bei der Ausübung ihrer Stimm-
rechte unterstützt, empfiehlt sei-
nen Mitgliedern daher in einer Ana-
lyse, gegen das Entsenderecht zu
stimmen. Ebenso tritt Ivox dafür
ein, dass die Anleger gegen die um-

strittene Satzungsänderung votie-
ren, die vorsieht, dass das Land Nie-
dersachsen mit seinem Stimm-
rechtsanteil von 20 Prozent auch
künftig wichtige Beschlüsse auf
Hauptversammlungen blockieren
darf. In Deutschland liegt diese
Schwelle sonst bei 25 Prozent. Die
abweichende Regelung bei dem
Autokonzern wird durch das um-
strittene VW-Gesetz ermöglicht.
Schon lange ist die Rechtsvorschrift
der EU ein Dorn im Auge.

Der Kaufpreis für Porsche wird
mit rund 7,7 Mrd. € beziffert. Um
die finanzielle Basis dafür zu stär-
ken, sollen die Aktionäre auf ihrem
Treffen der Ausgabe von bis zu
135 Millionen neuen Vorzugsaktien

innerhalb von fünf Jahren zustim-
men. „Da herrscht noch Klärungs-
bedarf“, heißt es bei der Schutzver-
einigung Wertpapier. Notfalls
„könnte man eine Anfechtungs-
klage einreichen“, sagte ein Spre-
cher. Konkrete Pläne hierfür gebe es
derzeit aber nicht. 

Ivox dagegen lehnt die Kapitaler-
höhung ab: „Die Vorzugsaktionäre
finanzieren durch die Kapitalmaß-
nahme die Übernahme von Por-
sche, ohne Stimmrechte zu haben“,
heißt es in der Analyse. Erst vor we-
nigen Tagen hatte das Emirat Katar
den Verkauf von bis zu 25 Millionen
seiner Vorzugsaktien gestartet und
damit für einen Kurssturz der Pa-
piere um mehr als 15 Prozent ge-
sorgt. Am Freitag schlossen die VW-
Vorzüge stabil bei 54,55 €. Noch vor
wenigen Wochen erzielte das Pa-
pier allerdings einen Spitzenwert
von 82,67 €. 

Katar will das Geld aus dem Ak-
tiengeschäft nutzen, um seine An-
teile an den VW-Stämmen zu erhö-
hen. Wie „Der Spiegel“ berichtete,
werden in einem vereinten VW/
Porsche-Konzern die Familien Por-
sche und Piëch zusammen 30 Pro-
zent halten und damit fünf bis zehn
Prozent weniger als bislang vorge-
sehen, Katar erhält 20 Prozent mi-
nus eine Aktie. An den Machtver-
hältnissen im Aufsichtsrat ändere
sich aber nichts. 

5,57
Credit Suisse

2,67
UBS

6,78
Qatar Holding
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Aktive Aktionäre
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Kreditfinanzierung von
Conti gewinnt Kontur

Die neue Finanzierung des hoch ver-
schuldeten Autozulieferers Continen-
tal soll noch vor Weihnachten stehen.
Die Grundzüge des Pakets seien be-
reits festgezurrt, die endgültige Abseg-
nung werde noch im Dezember er-
wartet, verlautete aus informierten
Kreisen. Eckpfeiler der spätestens im
Sommer 2010 nötigen Ablösung einer
Kredittranche von 3,5 Mrd. € ist die
geplante rund 1 Mrd. € schwere Kapi-
talerhöhung, die im Januar über die
Bühne gehen soll. Daneben sollen
rund 2,5 Mrd. € an Krediten verlän-
gert werden, wobei Conti mit einem
Zinsaufschlag rechnen muss. Die Ban-
ken wollen einer späteren Rückzah-
lung der Kredite zustimmen, hieß es
aus deren Umfeld. Sie dringen jedoch
darauf, bei weiter günstigem Markt-
umfeld eine Hochzinsanleihe im Volu-
men von 1 bis 1,5 Mrd. € zu begeben.
„Die Marktlage bleibt aber fragil, da-
her wird man die Hochzinsanleihe
nicht als Bedingung ins Refinanzie-
rungspaket hineinholen“, sagte ein
beteiligter Banker. Er erwartet zudem,
dass einige kleinere Banken aus dem
Pool der 50 Institute ausscheiden.
„Das Thema Wandelanleihe ist vom
Tisch“, verlautete aus dem Continen-
tal-Konzern. Hintergrund ist, dass
Großaktionär Schaeffler eine zu starke
Verwässerung seiner Anteile fürchtet.
Im Zuge der Kapitalerhöhung wird die
Beteiligung der Franken von derzeit
knapp 90 Prozent auf gut 75 Prozent
sinken. Ein stärkeres Absinken will
Schaeffler nicht zulassen, um später
noch einen Gewinnabführungsvertrag
abschließen zu können. REUTERS

Sechs Bieter klopfen bei
EnBW wegen Geso an
Der Versorger EnBW hat sechs Interes-
senten für seine Tochter Geso aus
Sachsen. Neben einem Konsortium
um die Stadt Dresden hätten die Fi-
nanzinvestoren Macquarie und EQT
sowie die Versorger Gelsenwasser und
Gasag Gebote abgegeben, sagten
mehrere mit der Situation vertraute
Personen. Der tschechische Versorger
CEZ hatte sein Interesse unlängst
öffentlich gemacht. Die Gebote für
Geso lägen bei rund 950 Mio. €, hieß
es aus dem Lager der Bieter und
EnBWs. Heute werde der Aufsichtsrat
von EnBW die Gebote sichten und
seine weitere Strategie festlegen. Die
besten Chancen in dem Bieterwett-
streit habe das Konsortium um die
sächsische Landeshauptstadt Dresden,
hieß es. Dresden halte 55 Prozent der
Geso-Tochter Drewag, die die Landes-
hauptstadt mit Energie versorgt, und
reklamiere ein Rückkaufsrecht für die
übrigen Anteile. EnBW bestreitet hin-
gegen dieses Recht. EnBW wollte sich
nicht zu Details des Bieterverfahrens
äußern. Ein Beschluss zum Verkauf
von Geso sei noch nicht gefasst wor-
den, sagte ein Sprecher. REUTERS

Russen und Franzosen
schließen Gasallianz 
Russland und Frankreich bauen ihre
Zusammenarbeit im Energiesektor
aus: Nach russischen Angaben steigt
der französische Stromriese EDF bei
der Gaspipeline South Stream ein,
dem Konkurrenzprojekt zum europä-
ischen Nabucco-Vorhaben. EDF werde
sich mit zehn Prozent beteiligen, sagte
der Chef des russischen Staatsmono-
polisten Gazprom, Alexej Miller. Die
Vereinbarung wurde am Freitag am
Rande eines Frankreichbesuchs des
russischen Ministerpräsidenten Wla-
dimir Putin bekannt gegeben. Dieser
sprach nach den Beratungen mit sei-
nem Kollegen François Fillon von
einem Durchbruch in den bilateralen
Wirtschaftsbeziehungen. Frankreich
ist neben Deutschland einer der wich-
tigsten Handelspartner Russlands. Mit
der Nabucco-Leitung will Europa sei-
ne Abhängigkeit von russischen Gas-
lieferungen verringern. An dem Pro-
jekt ist auch der Energiekonzern RWE
und der Wiener Versorger OMV betei-
ligt. Präsident Nicolas Sarkozy hatte
im Oktober das französische Interesse
an einem Engagement signalisiert. In
die Pipeline South Stream investiert
neben Gazprom auch der italienische
Energieversorger Eni. REUTERS

EADS-Tochter
weicht nach

Rumänien aus
Airbus-Zulieferer

errichtet Billiglohnfabrik

VON GERHARD HEGMANN , MÜNCHEN

Der EADS-Konzern plant in Ru-
mänien den Aufbau eines Wer-

kes für Flugzeugblech- und Frästei-
le. Um Airbus künftig kostengüns-
tig beliefern zu können, will die am
Jahresanfang neu gegründete
EADS-Tochter Premium Aerotec in
dem südosteuropäischen Land
produzieren. Die Fertigung in ei-
nem Billiglohnland sei für Premium
Aerotec ein Muss, heißt es in der ak-
tuellen Ausgabe der Mitarbeiter-
zeitschrift des größten europäi-
schen Herstellers von Flugzeug-
strukturteilen.

Mit dem Aufbau eines Billiglohn-
werkes reagiert Premium Aerotec
auch auf den Druck von Airbus. Der
Flugzeughersteller fordert, dass er
auch innerhalb des EADS-Kon-
zerns zu Weltmarktpreisen beliefert
wird. Der Billiglohnstandort für Ae-
rotec hat eine Parallele: In Frank-
reich wurde aus Airbus-Werken der
Zulieferkonzern Aerolia geformt,
der in Tunesien einen Billiglohn-
standort aufbaut. Premium Aerotec
entstand Anfang des Jahres aus den
drei deutschen Airbus-Zulieferwer-
ken Varel, Nordenham und Augs-
burg. Aktuell beschäftigt das Unter-
nehmen 6300 Mitarbeiter. Im lau-
fenden Jahr erlöste das Unterneh-
men rund 1 Mrd. €. 

„Die Optionen, die sich in Rumä-
nien bieten, haben sich bezüglich
des vorhandenen Facharbeiterpo-
tenzials als die besten herausge-
stellt und werden daher weiterver-
folgt“, sagte ein Aerotec-Sprecher
auf Anfrage. Ein Termin für den
konkreten Abschluss könne noch
nicht genannt werden. Offensicht-
lich will das Management zunächst
die Ergebnisse der Präsidenten-
Stichwahl Anfang Dezember in Ru-
mänien abwarten. In einer ersten
Stufe sollen in dem Werk in Brasov
(deutsch: Kronstadt) 250 Mitarbei-
ter beschäftigt werden. Im Endaus-
bau sollen es dann 500 Beschäftigte
sein, heißt es. 

Das Unternehmen soll zwar
möglichst konzernunabhängig
operieren. Bislang werden aber
noch etwa 80 Prozent des Umsatzes
mit Airbus erzielt. Mindestens bis
Ende 2011 will EADS die Mehrheit
an dem Unternehmen halten.
EADS investiert rund 500 Mio. € in
die Werke zur Produktion von Flug-
zeugteilen aus modernen Kohlefa-
serwerkstoffen, vor allem für das
neue Airbus-Modell A350. Das Un-
ternehmen steht auch vor der
Übernahme der sogenannten
Kleinteilefertigung des Airbus-Wer-
kes in Bremen. An diesem Standort
arbeiten rund 400 Mitarbeiter.
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