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Die jüngste Erholung am europäi-
schen Aktienmarkt wird nach An-
sicht von Analysten vor allem von
der nachlassenden Risikoaversion ge-
tragen. Für die neue Handelswoche
fehlen aber die Kurstreiber. 17

Keines der wirtschaftspolitischen Ex-
perimente brachte Argentinien bis-
her die erhoffte fiskalpolitische Lin-
derung. Die Umschuldung ist immer
noch nicht abgeschlossen. 6

Der Druck auf die Ratings im Ban-
kensektor nimmt zu. Branchenweit
ist der Ausblick für die Einstufungen
der meisten Banken negativ, auch
angesichts eines nach wie vor
schwierigen Geschäftsumfeldes. 3

KapitalmärkteKonjunktur und Politik

Meinung und Analyse

Salzgitter scheut nach einem Jahr
mit tiefroten Zahlen einen Ausblick.
Die Ausläufer der Finanzkrise seien
auch im laufenden Jahr noch zu spü-
ren. Der Stahlkonzern betrachtet die
Konjunktur weiter skeptisch. 9

 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
ab Paderborn – Die Krise hat Wincor
Nixdorf im zurückliegenden Ge-
schäftsjahr hart getroffen, und eine
nachhaltige Wende zum Besseren ist
nach wie vor nicht in Sicht. Auch im
neuen Turnus müssen sich die Inves-
toren folglich auf einen zweistelli-

gen Rückgang im operativen Ergeb-
nis einstellen, wie Finanzvorstand
Jürgen Wunram im Interview mit
der Börsen-Zeitung sagt.

Die konjunkturell bedingte Volati-
lität habe jedoch keinen Einfluss auf
die nachhaltige Tragfähigkeit des Ge-
schäftsmodells, ist Wunram über-
zeugt. „Die Krise hat die langfristi-
gen Trends in unserem Markt nicht
kaputtgeschossen“, sagt der Finanz-
vorstand. Denn die Kunden des auf
Banken und Handelsunternehmen
spezialisierten IT-Lösungsanbieters
stünden auch künftig im Wettbe-

werb beim Endkunden, sodass Kos-
teneffizienz in den Abläufen auch
weiterhin ausschlaggebend bleibe.

Zwar haben die Paderborner im
zurückliegenden Turnus ein Effi-
zienzsteigerungsprogramm aufge-
legt, das allerdings nicht in erster Li-
nie als Reaktion auf die Krise zu ver-
stehen ist. Außergewöhnlich ist,
dass der Vorstand darauf verzichtet,
die mit dem Programm verbunde-
nen Einsparpotenziale an die große
Glocke zu hängen. Die Investoren,
glaubt Wunram, stört das nicht wei-
ter. Diese schätzten dagegen sehr,
„dass wir nicht öfter mit Sondereffek-
ten um die Ecke kommen“. Maßstab
der Prognosen sind operative Ziel-
größen inklusive jeglicher Restruktu-
rierungs- und Sonderlasten.

Trotz Krise ist es Nixdorf zuletzt
gelungen, die Bilanz zu stärken. Die
Nettoverschuldung wurde um 44
auf 150 Mill. Euro verringert und ist
damit unverändert niedriger als das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibungen (Ebitda). Diese Ent-
wicklung ist jedoch ebenfalls keine
Reaktion auf die Krise, sondern lang-
fristige Geschäftspolitik. Hinter-

grund sei, dass die eigene Kund-
schaft – insbesondere die Banken –
aufgrund der Komplexität beispiels-
weise bei Outsourcing-Themen größ-
ten Wert auf die Stabilität des Ge-
schäftspartners legten, erklärt der Fi-
nanzchef.

Zwar eröffnet die niedrige Ver-
schuldung theoretisch Spielraum für
Akquisitionen, bei diesem Thema
sind die Ostwestfalen in der Vergan-
genheit jedoch extrem zurückhal-
tend aufgetreten. „Große Akquisitio-
nen sind zwar kein Tabu, aber auch
nicht Basis unserer Wachstumsstrate-
gie“, resümiert Wunram. Der Erwerb

eines großen Wettbe-
werbers kommt für
Wunram schon rein stra-
tegisch nicht in Be-
tracht. Die für sämtliche
Akquisitionen geltende
Regel, dass eins plus
eins am Ende mehr erge-
ben muss als zwei, ließe
sich nach Wunrams Ein-
schätzung nicht einhal-
ten. Setzen die Pader-
borner im operativen
Geschäft ganz konserva-

tiv auf organisches Wachstum,
schlägt Nixdorf auch in der Konzern-
finanzierung den klassischen Weg
ein. Dreh- und Angelpunkt ist eine
syndizierte Kreditlinie, die sieben
Banken zur Verfügung stellen. Aus
Sicht von Wunram ist das die güns-
tigste Finanzierungsvariante. Wenn
die Refinanzierung der Linie Mitte
2012 anstehe, „sind wir überzeugt,
auch wieder Spitzenkonditionen zu
bekommen“. Vor diesem Hinter-
grund sieht Wunram vorerst keinen
Bedarf für ein Unternehmensrating.
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Marktdaten 5.3. Vort.
1 Euro in Dollar (EZB) 1,3582 1,3668
1 Euro in Pfund (EZB) 0,9025 0,9050
1 Euro in Yen (EZB) 121,48 120,86
1 Dollar in Yen (20h) 90,42 89,15
Euro Stoxx 50 2877,44 +2,18%
Dax 5877,36 +1,42%
L-Dax 5872,39 +1,40%
TecDax 823,35 +0,99%
Paris/CAC 40 3910,42 +2,14%
London/FT-SE 5599,76 +1,31%
US Dow Jones (20h) 10529,01 +0,81%
Nasdaq Comp. (20h) 2320,07 +1,21%
Tokio/Nikkei 10368,96 +2,20%
Gold/London in $ 1135,00 1134,50
Öl/April in $ (20h) 80,20 78,54
Bund/Future März 124,11 124,29
Bundrendite 10 J. 3,15 3,11
US-Bondrend. 10 J. (20h) 3,689 3,610
Eonia 0,316 0,324
3-M-Euribor 0,653 0,654

Kärntens Landeshauptmann Ger-
hard Dörfler versichert, bei dem Ver-
kauf der Hypo Alpe Adria sei die Bay-
ernLB nicht über den Tisch gezogen
worden. Für Kärnten sei der Deal
aber ein gutes Geschäft gewesen. 3

An Wall Street befinden sich die Indi-
zes wieder oberhalb ihres Niveaus
vom Jahresauftakt. Zunehmende
M & A-Aktivität und Konjunkturda-
ten verbessern die Stimmung. 18

Druck auf Ratings der Banken

Unternehmen und Branchen

Kärnten verteidigt Hypo-Alpe-Deal

Die Einführung einer Leverage Ratio
trägt nicht dazu bei, das Finanzsys-
tem zu stabilisieren und eine höhere
Kapitalunterlegung zu erreichen,
warnt der Bankenverband.  4

Polen wird voraussichtlich im kom-
menden Monat eine fünfjährige An-
leihe über 1 Mrd. Dollar auflegen.
Mit der Emission zielt der osteuropäi-
sche Reformstaat auf Investoren im
asiatisch-pazifischen Raum. 17

Bundeskanzlerin Merkel hält Finanz-
hilfen für Athen nicht für notwendig
und lobt die beschlossenen Refor-
men. Berlin will Griechenland dabei
unterstützen. 1, 6, 17

Der UN-Klimagipfel in Kopenhagen
ist zwar im Dezember grandios ge-
scheitert. Für Unternehmen ist das
Thema Verschmutzungsrechte da-
mit aber längst nicht vom Tisch. Es
wird sogar wichtiger. 8, 10

Es ist Zeit, einmal richtig
durchzuatmen. Kaum aus-
zudenken, was an den Fi-

nanzmärkten geschehen wäre,
wenn Anleger die unter schwe-
ren Finanzproblemen ächzen-
den Griechen in der abgelaufe-
nen Woche mit Missachtung be-
straft hätten – und die lang er-
wartete Emission einer zehnjäh-
rigen Staatsanleihe gescheitert
wäre. Die Angst der Investoren
vor einem Staats-
bankrott wäre
schlagartig gestie-
gen, ebenso wie
die Sorge um
Europas Währungs-
union. Schließlich ist Griechen-
land nicht der einzige Risikofall.
Zum Glück ist es nicht dazu ge-
kommen.

Die Griechen haben die Emis-
sion ihrer Staatsanleihe, mit der
sie 5 Mrd. Euro einsammelten,
recht gut und geschickt vorberei-
tet. Denn sie wurde den Investo-
ren erst angeboten, nachdem
am Vortag unter starkem Protest
der Bevölkerung ein Sparpaket
im Volumen von 4,8 Mrd. Euro
verkündet worden war und die
Partner innerhalb der Europäi-
schen Union Griechenland dafür
ausdrücklich lobten.

Aktieninvestoren hatten die
Sparbeschlüsse der Regierung in
Athen bereits frühzeitig antizi-
piert. Deshalb zogen die Leitindi-
zes bereits zuvor deutlich an. In-
nerhalb von fünf Handelstagen
verbesserte sich beispielsweise
der Dax um 5 % auf 5 877
Punkte, eine ähnlich gute Ent-
wicklung schaffte er zuletzt im
Oktober. Damit wird die Luft
nun aber wieder sehr dünn,
denn allen Anstrengungen der
griechischen Regierung zum
Trotz: Es war lediglich ein erster
Schritt, insgesamt muss das
Land allein bis Mai an den Kapi-
talmärkten 20 Mrd. Euro ein-
sammeln. Im Gesamtjahr be-
trägt der Refinanzierungsbedarf
sogar stolze 53 Mrd. Euro. Das
Thema Sovereign Risk wird den
Aktienmärkten schon deshalb
noch über Monate als belasten-
des Element erhalten bleiben.
Hinzu kommt, dass auch Portu-
gal, Spanien und Italien infolge
der Finanz- und Wirtschaftskrise
schwere Finanzprobleme haben.

Nachdenklich stimmt es Anle-
ger zudem, dass in jüngerer Ver-
gangenheit wichtige Konjunktur-
indikatoren eher enttäuschten.
Davon ausgenommen ist der
US-Arbeitsmarktbericht, der vor
dem Wochenende die Stimmung
zusätzlich aufhellte. Im Februar
bauten Arbeitgeber dort 36 000
Stellen ab, Volkswirte hatten im
Schnitt aber mit 50 000 gerech-
net. Dies verstärkte die Hoff-

nung auf eine baldige Trend-
wende, die einige Banken schon
für den Jahresbeginn prognosti-
ziert hatten. Die Entwicklung
am Arbeitsmarkt ist entschei-
dend für die Ausgaben der US-
Konsumenten, die wiederum
rund zwei Drittel der Wirt-
schaftsleistung in den USA aus-
machen und somit die tragende
Säule der Konjunktur sind.

Enttäuschend fielen zuletzt
aber die Auftrags-
eingänge in der In-
dustrie aus, ein
Hinweis, dass der
erhoffte selbsttra-
gende Aufschwung

weiter auf sich warten lässt. Zu-
dem gab der viel beachtete Ein-
kaufsmanagerindex für die In-
dustrie des Institute for Supply
Management von 58,4 auf 56,5
Punkte nach – was Aktieninves-
toren zur Vorsicht mahnt.
Schließlich legt das die Befürch-
tung nahe, dass dieser Indikator
nach einem mehrere Monate an-
dauernden Anstieg bereits sei-
nen Zenit überschritten hat. Die
Historie lehrt, dass nach diesem
Wendepunkt die Aktienmärkte
auf Sicht von sechs und zwölf
Monaten zumeist eine unter-
durchschnittliche Entwicklung
zeigen, denn der Rückgang wich-
tiger Frühindikatoren weckt un-
ter den Investoren die Sorge,
dass sich das Wachstum wieder
abschwächt oder – im aktuellen
Umfeld – die Wirtschaft ein zwei-
tes Mal in Richtung Rezession ab-
gleitet.

In einer solchen Phase wächst
die Verunsicherung bezüglich
der Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne und der Ausschüt-
tungen an die Anteilseigner. An-
leger fordern deshalb eine hö-
here Risikoprämie als zuvor, das
heißt, dass die Aktienbewertung
sinkt. Anleihen werden in sol-
chen Zeiten im Vergleich zu Ak-
tien attraktiver – auch dies lehrt
der Blick in die Vergangenheit.

Auf kurze Sicht dürfte der posi-
tive Griechenland-Effekt aller-
dings noch etwas anhalten. Wo-
möglich erhält der Markt weite-
ren Auftrieb, wenn sich die Hin-
weise darauf verdichten, dass
die Geschäftszahlen für das lau-
fende erste Quartal überwie-
gend positiv ausfallen dürften.
Ein Anstieg im Dax weit über
6 000 Punkte hinaus, so wie ihn
einige Marktteilnehmer vor
dem Jahreswechsel prognosti-
ziert hatten, dürfte im aktuellen
Umfeld aber Utopie bleiben, es
sei denn, dass das Thema So-
vereign Risk wider Erwarten an
Schärfe verliert und sich da-
durch die latente Angst vor ei-
nem Staatsbankrott in der Euro-
zone in Luft auflöst.
 (Börsen-Zeitung, 6.3.2010)

 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
ski Frankfurt – Der ehemalige Vor-
standsvorsitzende der von der Com-
merzbank übernommenen Dresdner
Bank, Herbert Walter, erwartet, dass
in Zukunft auch große Banken schei-
tern können, ohne dass Regierungen
stützend eingreifen. „Die Risiken,
die einzelwirtschaftlich entstehen,
werden nicht auf Dauer an den Staat
weitergereicht werden können. Hilfs-
aktionen in dem jetzt zutage getrete-
nen Ausmaß werden sich die Staa-
ten nicht mehr leisten können“,
sagte Walter im Interview der Bör-
sen-Zeitung. Für den Staat werde es
allerdings eine große Herausforde-
rung sein, Investoren wie auch der
Öffentlichkeit klarzumachen, „dass
auch große Banken pleitegehen kön-
nen“.

Ein Problem sei die extreme Ver-
wobenheit des Bankensystems –
jede große Bank habe praktisch bei
jeder anderen großen Bank riesige
Kreditlinien. Dies ermögliche system-
gefährdende Kettenreaktionen. „An
dieser ganz entscheidenden Stelle
wird sich zeigen, ob die Regulatoren
wirklich an die strukturellen Ursa-
chen der Krise herangehen oder nur
an den Symptomen herumkurieren“,
sagte Walter, der heute als Berater
unter anderem von Mittelständlern

und ausländischen Investoren tätig
ist und sich zudem mit Themen wie
„Bank der Zukunft“ beschäftigt. Er
forderte, an das Problem des System-
risikos global heranzugehen. Ein eu-
ropäischer Ansatz reiche nicht.

Damit die Banken ihre Vertrauens-
krise bei den Kunden und in der
Öffentlichkeit überwinden können,
sind nach den Worten Walters Trans-
parenz und Ehrlichkeit angesagt.
Das Preissystem der Banken sei nicht
wirklich transparent, „wohl kaum zu-
fällig“. Der Kunde sehe zumindest
auf den ersten Blick nicht, was er ins-
gesamt für ein Produkt oder eine
Dienstleistung bezahle. „Wenn wir
es mit der Transparenz ernst mei-
nen, müssen wir unsere Preisstel-
lung von Grund auf überarbeiten“,
meinte der frühere Bankchef.

Mit Blick auf die Schuldenkrise ei-
niger europäischer Staaten hält er es
für „ziemlich wahrscheinlich“, dass
die EU kein Mitglied der Währungs-
union fallen lassen würde. „Wenn es
zum Schwur kommen sollte, wird
man Mittel und Wege finden, eine
für alle Seiten akzeptable Lösung zu
erreichen – vielleicht ein vorüberge-
hendes Ausscheren aus dem Wäh-
rungsverbund.“
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Polen wirbt um asiatische Anleger

Bessere Stimmung an Wall Street

Länderreport Argentinien

Merkel: Finanzhilfen nicht nötig Finanzierungsthema Klimaschutz

Der Anteil der Billigflieger am Flug-
verkehr in Deutschland ist 2009 auf
25,5 % gestiegen. Laut DFS Deut-
sche Flugsicherung kamen sie relativ
gut durch die Krise. 13

Krise beeinträchtigt Nixdorf vorübergehend
Finanzchef sieht Langfristtrends intakt

Zweistelliger Ergebnisrückgang 2009/10 – „Unsere Kunden legen großen Wert auf finanzielle Stabilität“

Banken und FinanzenBörsen-Zeitung
Zeitung für die Finanzmärkte

Redaktion: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 122
0 69/23 22 64

Kurse:
Investmentfonds:

Tel.
Tel.
Fax

0 69/27 32 - 190
0 69/27 32 - 165
0 69/27 32 - 288

Anzeigen: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 115
0 69/23 37 02

Vertrieb: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 142
0 69/23 41 73

Leserservice: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 191
0 69/27 32 - 500

Seminare: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 162
0 69/27 32 - 200

Rechercheservice: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 193
0 69/27 32 - 296

Verlag: Tel.
Fax

0 69/27 32 - 0
0 69/23 41 86

Postfach 11 09 32 -60044 Frankfurt am Main

Auch große Banken
könnten pleitegehen

Herbert Walter: Staatshilfen so nicht wiederholbar

Jürgen Wunram

„Unsere Kunden
legen aufgrund der
hohen Komplexität
beispielsweise bei
Outsourcing-Themen
großen Wert auf die
finanzielle Stabilität
des Partners.“

Banken warnen zu Leverage Ratio

Die Risikoaversion lässt nach

 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
lz Frankfurt – Die wegen des Ein-
bruchs der Industrieaufträge im De-
zember aufgekommenen Konjunk-
turängste sind mit neuen Orderda-
ten wieder weggewischt worden:
Das Auftragsvolumen stieg im Ja-
nuar um 4,3 % zum Vormonat, wie
das Wirtschaftsministerium mit-
teilte. Damit fiel der Zuwachs mehr
als doppelt so stark aus wie erwar-
tet. Zugleich war es der höchste An-
stieg seit rund zweieinhalb Jahren.
Da der zuvor gemeldete Einbruch im
Dezember einer Datenrevision zu-
folge außerdem schwächer war als
zunächst gemeldet (minus 1,6 %
statt minus 2,3 %), betonten auch
Bankenvolkswirte, dass die konjunk-
turelle Erholung weiter intakt sei.
Im Jahresvergleich ergibt sich damit
ein Auftragsplus von 16,1 %. Doch
hatte die Industrie in der Krise zeit-
weise Einbrüche von deutlich mehr
als 30 % verkraften müssen. Wie das
Ministerium mitteilt, wurde der „äu-
ßerst kräftige“ Anstieg zwar durch
Großaufträge begünstigt, doch sei
der starke Zuwachs bei den Bestel-
lungen von Vorleistungsgütern aus
dem In- und Ausland ein klares Indiz
für einen stabilen Aufschwung. Die
Nachfrage aus dem Inland erhöhte
sich den Ministeriumsangaben zu-
folge im Januar um 7,1 % zum Vor-
monat, die Auslandsnachfrage stieg
um 1,9 %.
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 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
swa Frankfurt – Der auf institutio-
nelle Anleger fokussierte Aktionärs-
dienstleister Ivox bescheinigt eini-
gen großen Unternehmen im MDax
eine mangelhafte Veröffentlichungs-
praxis. „Im MDax fehlt es an Trans-
parenz“, lautet das Urteil nach einer
Corporate-Governance-Analyse. „So
veröffentlichen nur zehn Unterneh-
men einen kurzen Lebenslauf der
Aufsichtsräte, obwohl Informatio-
nen über den beruflichen Hinter-
grund der Aktionärsvertreter kri-
tisch für Anleger sind“, moniert Ale-
xander Juschus, einer der Ivox-Len-
ker. Oftmals gebe es auch keine Hin-
weise auf ehemalige Vorstandsmit-
glieder im Aufsichtsrat. Auch aus
der Vergütung der Vorstandsmitglie-
der machten zahlreiche Firmen ein
Geheimnis. Einige zuvor kritisch be-
urteilte Unternehmen zeigten je-
doch erhebliche Fortschritte – etwa
Tui oder Continental.

Nahezu die Hälfte der im Mid-
Cap-Index enthaltenen Firmen weist
laut Ivox grobe Mängel in der Corpo-
rate Governance auf. Schlusslicht ist
das Immobilienunternehmen Gag-
fah, am besten hat der Chemiekon-
zern Lanxess abgeschnitten. Ivox
erstellt seit Dezember 2009 ein Cor-
porate-Governance-Gütesiegel. Die
Analyse basiert auf mehr als 100 Kri-
terien und geht über den Corporate-
Governance-Kodex hinaus.
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Marktplatz

Erdgas ist anders als in den Jahren
zuvor im Überfluss vorhanden. Weil
Spotnotierungen unter dem bisheri-
gen Preisniveau liegen, kommen die
großen Gasversorger unter Druck. 8

Salzgitter bleibt skeptisch

Billigflieger sind Krisengewinner

Industrieaufträge
schießen nach oben

„Im MDax fehlt
es an Transparenz“

Explosiver Gasmarkt

Athen lässt aufatmen
Von Thorsten Kramer

Aktiensparpläne oder Index-Fonds? – Portfolio Seite 2
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 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
swa Frankfurt – Auch großen
Unternehmen im MDax mangelt
es oftmals an Transparenz. Aus
einer Bewertung des Aktionärs-
dienstleisters Ivox geht hervor,
dass fast die Hälfte der im Mid-
Cap-Index enthaltenen Firmen
grobe Mängel in der Corporate Go-
vernance aufweisen. Schlusslicht
ist Gagfah, am besten hat Lanxess
abgeschnitten.

Die vor allem auf die Interessen in-
stitutioneller Anleger ausgerichtete
Ivox erstellt seit Dezember vergange-
nen Jahres ein Corporate-Gover-
nance-Gütesiegel. Nachdem zuerst
die Werte im Dax 30 unter die Lupe
genommen wurden, hat der Aktio-
närsdienstleister nun ein Ranking
für den MDax erstellt.

Die Beurteilung basiert auf mehr
als 140 Kriterien, die aus Sicht insti-
tutioneller Adressen besonders rele-
vant sind. Diese Anforderungen ge-
hen teilweise über den Deutschen
Corporate Governance Kodex hi-
naus. Als wesentlich für gute Unter-
nehmensführung und -kontrolle
wird zum Beispiel das Prinzip „eine
Aktie, eine Stimme“ angesehen, dass
es keine Interessenkonflikte im Auf-
sichtsrat gibt, dass die Verwässerung
bei Kapitalerhöhungen begrenzt
wird, dass Organvertretern nicht die
Entlastung verweigert wurde, wie

die Vergütungssysteme konzipiert
sind und ob diese transparent sind.
Positiv wird vermerkt, wenn der Ab-
schlussprüfer in den vergangenen
sieben Jahren gewechselt hat, wenn
kein ehemaliger Vorstand Mitglied
im Vergütungsausschuss ist oder
wenn ein Unternehmen ein Whistle-
blower-Frühwarnsystem eingerich-
tet hat. Als Lehre aus der jüngsten In-
fineon-Hauptversammlung hat Ivox
die neue Bedingung eingeführt, dass
der Aufsichtsrat mit drei Viertel der
Stimmen entlastet worden sein
sollte, erläutert Alexander Juschus
von Ivox.

Black Box Aufsichtsrat

„Die Beurteilung der MDax-Unter-
nehmen macht deutlich, dass großer
Nachholbedarf bei der Transparenz
besteht“, teilt Ivox mit. „So veröffent-
lichen nur zehn Unternehmen einen
kurzen Lebenslauf der Aufsichtsräte,
obwohl Informationen über den be-
ruflichen Hintergrund der Aktionärs-
vertreter kritisch für Anleger sind“,
moniert Juschus. Auch Hinweise auf
ehemalige Vorstandsmitglieder im
Aufsichtsrat suche man oft vergeb-
lich.

Mehr Informationen wünschen An-
leger über die Arbeit des Aufsichts-
rats. Lediglich zwei Gesellschaften
veröffentlichen die Teilnahme an
Aufsichtsrats- und Ausschusssitzun-

gen, hat Ivox festgestellt. Auffällig
sei außerdem, dass die meisten
schlecht abschneidenden Gesell-
schaften einen großen Hauptaktio-
när haben. Im MDax verzichteten zu-
dem 14 Gesellschaften auf die Veröf-
fentlichung der Vergütung des
Vorstandsvorsitzenden – diese Ver-
schwiegenheit ist bei einem ent-
sprechenden Hauptversammlungsbe-
schluss möglich.

Für positiv hält es Ivox, dass die
Höhe der Vergütung kaum ein

Thema sei. „Lediglich bei vier Gesell-
schaften kann man darüber streiten,
ob diese noch angemessen und ver-
gleichbar mit anderen Unternehmen
ist“, meint Juschus und nennt Gilde-
meister, Tui, Puma sowie Klöck-
ner & Co. Im Gegensatz zum Dax 30
sei auch auffällig, dass eine Ämter-
häufung bei Vorständen und Auf-
sichtsräten eher selten zu beobach-
ten sei. Die gute Bewertung einiger
in der Vergangenheit kritisch einge-
schätzter Firmen wie Continental,

Tui, Heidelberg Cement und MLP
deute darauf hin, „dass hier die
Hausaufgaben erledigt wurden“.

Nur 14 der 50 MDax-Werte be-
scheinigt Ivox eine gute Corporate
Governance (vgl. Übersicht). Spit-
zenreiter ist der Chemiekonzern Lan-
xess. Deutlich mehr Firmen, und
zwar 21, zeigt Ivox dagegen die rote
Karte. Die niedrigste Punktzahl hat
das luxemburgische Immobilienun-
ternehmen Gagfah erhalten. Von der
Gesellschaft gebe es keinen Corpo-
rate-Governance-Bericht, die Vergü-
tung werde nicht bekannt gegeben
und den Aktionären kein Lebenslauf
der Aufsichtsräte zur Verfügung ge-
stellt, erläutert Juschus. Nach dem
Stichwort Corporate Governance
sucht man auf der Internetseite des
Unternehmens auch vergebens.

Mangelnde Unabhängigkeit

Zweitschlechtestes Unternehmen
ist Hugo Boss, dem Ivox mangelnde
Unabhängigkeit im Aufsichtsrat und
unzureichende Transparenz ankrei-
det. Auch die als Drittschlechteste
eingestufte Südzucker lässt es aus
Sicht von Ivox erheblich an Transpa-
renz mangeln. Weder die Vorstands-
bezüge noch die Aufsichtsratsvergü-
tung werden im Zuckerkonzern indi-
vidualisiert veröffentlicht. Nicht zu-
friedenstellend sei zudem die Unab-
hängigkeit im Aufsichtsrat.

ABB 7
Abengoa 7
Air Berlin 13
Airdata 10
Apple 10
Daimler 13
Deutsche Post 9
Deutsche Telekom 10
DFS Deutsche Flugsicherung 13
EADS 9
Easyjet 13
EDP 10
Era Carbon Offsets 10
Evca 10
Gagfah 9
Germanwings 13
Glencore 9

HEAG Südhessische Energie 10
Hugo Boss 9
Ivox 1, 9
KPN 10
Lanxess 9
MAN 7
Nordex 10
Roth & Rau 10
Ryanair 13
Salzgitter 9
Siemens 7
Singulus 13
Solar Millennium 7
Südzucker 9
Telefónica 10
Toyota 10
Tuifly 13
Vodafone 10
Wincor Nixdorf 1, 11

Unternehmen, die nach Ivox-Kriterien eine gute Corporate Governance
haben:
Aurubis, Bauer, Bilfinger Berger, Continental, Fraport, Gea, Heidel-
berger Druck, Hochtief, Lanxess, MLP, SGL Group, Tognum, Tui, Win-
cor Nixdorf

Unternehmen mit annehmbarer Corporate Governance, die allerdings ei-
nige Mängel aufweist:
Demag Cranes, Deutsche Euroshop, Deutsche Postbank, HHLA, Hei-
delbergCement, IVG, Leoni, MTU Aero Engines, Pfleiderer, Praktiker,
Rheinmetall, Rhön-Klinikum, Sky, Symrise, Vossloh

Unternehmen mit groben Mängeln in der Corporate Governance:
Aareal Bank, Baywa, Celesio, Douglas, EADS, ElringKlinger, Fiel-
mann, Fuchs Petrolub, Gagfah, Gerresheimer, Gildemeister, Hanno-
ver Rück, Hugo Boss, Klöckner & Co., Krones, ProSiebenSat.1, Puma,
Rational, Stada, Südzucker, Wacker Chemie

wb – Der mit dem Börsengang
liebäugelnde Schweizer Rohstoff-
händler Glencore kauft vom
Xstrata-Konzern die kolumbiani-
sche Kohlemine Prodeco für
2,25 Mrd. Dollar zurück. Diese
hatte Glencore erst im März 2009
für 2 Mrd. Dollar an Xstrata
(Marktkapitalisierung: 49,7 Mrd.
Dollar) veräußert, um mit dem
Mittelzufluss an einer Kapitaler-
höhung von Xstrata über insge-
samt 6,2 Mrd. Dollar teilnehmen
zu können. An dem Konzern hal-
ten die Eidgenossen 35 %. Nun
wird Prodeco an Xstrata für
2,25Mrd. Dollar in bar plus aufge-
laufene Gewinne von Prodeco so-
wie von Xstrata in die kolumbiani-
sche Kohlemine getätigte Investi-
tionen zurückverkauft. Damit
streicht Xstrata einen stolzen
Cash-Return ein. Die Aktie legte
in London um 5,4 % zu.

Glencore, die im Dezember
Wandelanleihen über 2,2 Mrd.
Dollar ausgegeben hat, bemüht
sich um eine Brückenfinanzie-
rung und will Vermögensteile für
1 Mrd. Dollar versilbern. Dazu
könnte auch Prodeco zählen.
Moody’s und S & P sehen die Boni-
tätseinstufung von Glencore –
„Baa2“ und „BBB –“ – durch die
Transaktion nicht in Gefahr.
 (Börsen-Zeitung, 6.3.2010)
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 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
wb Frankfurt – Der Stahlkonzern
Salzgitter scheut nach einem Jahr
mit tiefroten Zahlen einen Aus-
blick. Denn die Ausläufer der
Finanzkrise seien auch im laufen-
den Jahr noch zu spüren und führ-
ten zu „nervösen Ausschlägen
relevanter Absatz- und Beschaf-
fungsmärkte“. Für die meisten
Konzern-Gesellschaften sei aller-
dings eine Verbesserung abseh-
bar. Die beschäftigungsbedingte
Erholung der Stahlaktivitäten soll
für „eine Teilkompensation erlös-
bedingt reduzierter Ergebnisse“
im Röhrengeschäft sorgen.

Die Aktie gab zunächst nach,
schloss aber mit 68,03 Euro leicht
über Vortag. Damit ist der Dax-Kon-
zern 4,1 Mrd. Euro schwer. Zur
Dividende äußert sich Salzgitter
noch nicht, doch rechnen Beob-
achter nicht damit, dass die
Aktionäre ganz in die Röhre
schauen. Der Markt erwartet 50
Cent je Aktie nach 1,40 Euro. Der
Jahresabschluss wird am 26. März
veröffentlicht.

Nach tiefroten Zahlen im abgelau-
fenen Jahr stellt das Unternehmen
aus Hannover, an dem das Land
Niedersachsen 26,5 % hält, für 2010
einen Vorsteuergewinn in zweistel-
liger Millionenhöhe in Aussicht. Der
Konsens hatte hingegen bei 270 Mill.
bis 300 Mill. Euro gelegen. Er er-
warte „zwar keinen zweiten Ein-
bruch, aber die Märkte werden bis
2011 volatil bleiben“, sagte Finanz-
chef Heinz Jörg Fuhrmann vor
Analysten. Auch die größeren
Rivalen ThyssenKrupp und Arcelor-
Mittal sehen zwar Besserungsten-

denzen, rechnen aber nicht mit
Sprüngen.

Salzgitter warnt vor nach wie vor
erheblichen Risiken: Neben der
absehbaren Verteuerung der Roh-
stoffkosten sei die Erholung der
Stahl- und Maschinenbaumärkte mit
Unsicherheiten behaftet. Die
Schwankungsbreite des Konzerner-
gebnisses vor Steuern könne ein be-
trächtliches Ausmaß in negativer
wie positiver Richtung annehmen.
Dies werde deutlich, wenn man un-
terstelle, dass bei 10 Millionen Ton-
nen abgesetzten Stahlerzeugnissen
im Schnitt 50 Euro Margenverlust
pro Tonne ausreichen, um 500 Mill.
Euro jährliche Ergebnisvarianz zu
verursachen.

Der Finanzchef ist optimistisch, an-
gesichts der Kundennachfrage und
des Lagerabbaus Rohstoffpreiserhö-
hungen weitergeben zu können. Al-

lerdings peitschen Rohstoffkonzerne
Verteuerungen durch. Stahl soll
2010 ein ausgeglichenes Resultat ab-
liefern, dies „darf aber keinesfalls als
gesichert betrachtet werden“, heißt
es. Im Handel wird mit einem positi-
ven Ergebnis gerechnet, während
Röhren mit Verspätung eine „sub-
stanzielle Reduzierung“ hinnehmen,
aber vor Steuern noch mit einer Null
abschließen sollen. Von Dienstleis-
tungen wird besseres Abschneiden
als 2009 gefordert.

Mit einsetzender wirtschaftlicher
Erholung gelang es, im vierten Quar-
tal 2009 ein positives operatives Er-
gebnis zu erzielen. Zum Jahresab-
schluss wurden aber bilanzielle Wert-
anpassungs- und Vorsorgemaßnah-
men erforderlich, die jedoch künf-
tige Perioden entlasten sollen.

Aurubis stützt Ergebnis

Der Salzgitter-Umsatz blieb 2009
mit 7,82 Mrd. Euro deutlich hinter
dem Vorjahreswert von 12,5 Mrd.
Euro zurück. Der Konzern schloss
mit 160,3 Mill. Euro operativem Ver-
lust ab. Er schließt 60,2 Mill. Euro
aus der Beteiligung an Aurubis von
25,3 % sowie positive Bewertungs-
einflüsse ein. Einmaleffekte beinhal-
ten 262,7 Mill. Euro Wertberichti-
gungen, und 73,4 Mill. Euro wurden
für Strukturmaßnahmen berücksich-
tigt. Danach wird ein Vorsteuerver-
lust von 496,5 Mill. Euro gezeigt, wo-
mit der negative Swing 1,5 Mrd.
Euro ausmacht. Nach 109,6 Mill.
Euro an Steuererträgen ergibt sich
ein Fehlbetrag von 386,9 Mill. Euro
bzw. – 7,10 Euro je Aktie.

Die Krise habe den Stahl beson-
ders schwer getroffen: Der Nach-

frage- und Erlöseinbruch sei so hef-
tig ausgefallen, dass Produktion, Ab-
und Umsatz des Vorjahres trotz im
dritten Quartal einsetzender Bele-
bungstendenzen bei Weitem unter-
schritten worden seien. Der Umsatz
wurde auf 1,67 Mrd. nahezu hal-
biert, der operative Verlust wird mit
230,1 Mill. Euro ausgewiesen. Nach
139,0 Mill. Euro Impairment-Ab-
schreibungen und Restrukturierungs-
aufwand liegt das Segmentergebnis
vor Steuern bei – 373,5 Mill. nach
545,6 Mill. Euros.

Handel unter Druck

Auch der Handel stand schwer un-
ter Druck. Die „dramatischen Preis-
erosionen“ führten zu einer Umsatz-
halbierung auf 3,04 Mrd. Euro, das
operative Ergebnis lag bei – 119,7
Mill. Euro. Hier waren Restrukturie-

rungsaufwand und Impairment über-
schaubar. Röhren, die den Stahl
2009 überholten, fielen im Umsatz
leicht, operativ wurden 171,6 Mill.
Euro verdient. Nach Abschreibun-
gen und Restrukturierungsaufwand
liegt der Vorsteuergewinn mit 104,0
Mill. Euro hinter dem Vorjahresresul-
tat von 311,8 Mill. Euro zurück. Die
Sparte Dienstleistungen blieb posi-
tiv, während Technologie auf 717,6
(i. V. 1 038) Mill. Euro sackte. We-
gen signifikanter Unterauslastung
und krisenbedingt „extrem verschärf-
ten Wettbewerbs um Neuaufträge
im Maschinenbau“ wurde ein opera-
tiver Verlust von 111,7 Mill. Euro
verbucht. Zusätzlich wurden 67,2
Mill. Impairments verkraftet und
28,2 Mill. Euro Restrukturierungs-
aufwand. Hier stehen 210,4 Mill.
Euro Verlust vor Steuern zu Buche
nach plus 3,8 Mill. Euro.

 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
ge Berlin – Nach langem Streit ha-
ben sich die sieben Bestellerländer
und der Rüstungskonzern EADS
am Freitagabend auf eine grund-
sätzliche Lösung für den neuen Mi-
litärtransporter A400M geeinigt.
Obwohl sich die Staaten an den Zu-
satzkosten beteiligen, muss EADS
Rückstellungen von 1,8 Mrd. Euro
bilden, die den Konzern 2009 in
die roten Zahlen drücken.

Sowohl das Ergebnis vor Zinsen
und Steuern (Ebit) als auch das Net-
toergebnis werden negativ, erklärte
die Airbus-Mutter nach der Einigung
in Berlin. Der Konzern will seine Zah-
len für das abgelaufene Jahr am
Dienstag in Paris vorlegen.

Die jetzt gefundene Lösung ent-
spricht den letzten Kompromissvor-
schlägen der sieben Abnehmerstaa-

ten. Nachdem EADS ursprünglich
180 Militärtransporter zum Fest-
preis von knapp 20 Mrd. Euro liefern
wollte, explodierten die Kosten,
sodass das deutsch-französische
Gemeinschaftsunternehmen zuletzt
mit einem Budget von über 30 Mrd.
Euro rechnete.

Fast die Hälfte dieser Kostensteige-
rung wollte EADS von den sieben Ab-
nehmern Deutschland, Frankreich,
Spanien, Belgien, Luxemburg, Groß-
britannien und der Türkei ersetzt be-
kommen – was die Regierungen al-
lerdings vehement ablehnten. Zu-
letzt hatten die Staaten EADS ange-
boten, 2 Mrd. Euro Mehrkosten zu
übernehmen und weitere 1,5 Mrd.
als Vorschuss zu zahlen. Dieses Geld
sollte später aus den Exporteinnah-
men zurückgezahlt werden.

Nachdem EADS zwischenzeitig
fast ultimativ mit dem Abbruch des

Programms gedroht hatte, wenn die
Regierungen nicht auf die Forderun-
gen eingingen, muss der Konzern
nun klein beigeben. Mehr als die
schon vor Wochen in Aussicht ge-
stellten Gelder wollten die Länder
nicht herausrücken. Damit muss
EADS zusätzlich zu den schon früher
gebildeten Rückstellungen von
2,4 Mrd. nunmehr zusätzliche 1,8
Mrd. Euro bilden.

Vorstand schuld an Misere

Ein Bericht der Wirtschaftsprüfer
von PricewaterhouseCoopers hatte
dem Airbus-Management die Haupt-
schuld an der A400M-Misere zuge-
wiesen, da der Konzern über keine
normale Finanzkontrolle für das Rüs-
tungsprojekt verfügt habe. EADS
habe die tatsächlichen Kosten für
den Militärtransporter in seinem

Budgetansatz erheblich und perma-
nent unterschätzt. Allerdings hätten
auch die zahlreichen technischen Än-
derungen der Bestellerstaaten das
Projekt verteuert. Da der A400M
auch für den Kriegseinsatz geplant
ist, gibt es besondere Vorgaben.

Deutschland ist mit 60 Bestellun-
gen der größte Abnehmer vor Frank-
reich, das 50 Maschinen geordert
hat. Die Bundeswehr wartet schon
seit langem auf einen Ersatz für die
über 30 Jahre alten „Transalls“. Der
A400M, der erstmals 2013 an Frank-
reich und ab 2014 auch an Deutsch-
land ausgeliefert werden soll, kann
den neuen Schützenpanzer „Puma“
transportieren. Der Erstflug fand
erst vor wenigen Wochen Mitte De-
zember statt – begleitet von einer
Panne des Steuerungscomputers für
die charakteristischen sichelförmi-
gen Turboprop-Propeller.

 Börsen-Zeitung, 6.3.2010
wb Frankfurt – Der Bundestag hat mit
den Stimmen von CDU und FDP ent-
schieden, das Umsatzsteuerprivileg
der Deutschen Post zum 1. Juli abzu-
schaffen. Wie bei anderen – flächen-
deckenden – Postdienstleistern unter-
liegt künftig auch bei dem Konzern
Geschäfts- und Massenpost der Mehr-
wertsteuer. Noch ist das Gesetz nicht
durch den Bundesrat, doch ist kaum
damit zu rechnen, dass es dort am 26.
März Änderungen geben wird.

Die Post weist seit längerem da-
rauf hin, dass das Gesetz gegen Euro-
parecht verstößt. Vorstandschef
Frank Appel kämpft seit Monaten da-
gegen. Ob er rechtliche Schritte ge-
gen seinen (indirekten) Großaktio-
när Bund einleitet, gilt in Bonn aber
als fraglich. Der Haushaltsausschuss
des Bundestages rechnet mit 130
Mill. Euro Mehreinnahmen für 2010
und einer vollen Jahreswirkung von
300 Mill. Euro. Da sich nicht sagen
lasse, wie weit sich die Neuregelung
auf Preis und Kunden mit/ohne
Vorsteuerabzugsfähigkeit auswirke,
äußert sich die Post noch nicht zu
möglichen Ergebnisbelastungen.

Postunternehmen mit flächende-
ckendem Angebot können ebenfalls
von der Umsatzsteuer befreit wer-
den. Die Befreiung gilt nur noch für
Sendungen von Privatkunden, auf
Geschäftspost wird die Steuer fällig.
Die Anbieter müssen Post-Universal-
dienstleistungen anbieten. Für alle
anderen Leistungen fällt künftig
Mehrwertsteuer an. Appel hatte ein
„Desaster wie bei Toll Collect“ ausge-
malt. Er verglich das Vorhaben mit
dem Fiasko für den Bund, als 2003
Maut für Lkw auf Autobahnen einge-
führt werden sollte.

Rettung des A400M drückt EADS in rote Zahlen
Bestellerländer zahlen 2 Mrd. Euro mehr für Militärtransporter – EADS bildet Rückstellungen von 1,8 Mrd. Euro

Bundestag kippt
Steuerprivileg

der Deutschen Post

Transparenz im MDax „lässt zu wünschen übrig“
Aktionärsdienstleister Ivox kritisiert Veröffentlichungspraxis – Schlusslicht im Ranking ist Gagfah – Beste Note für Lanxess

Glencore/Xstrata

Jonglieren
bringt Kohle

Salzgitter
Konzernzahlen nach IFRS
in Mill. Euro 2009 2008
Umsatz 7 818 12 499

davon Stahl 1 674 3 002
Handel 3 039 5 622
Röhren 2 045 2 172

Ergebnis vor Steuern – 496 1 003
davon Stahl – 373 546

Handel – 128 151
Röhren 104 312

Nettoergebnis – 387 677
Ergebnis je Aktie (Euro) – 7,10 12,11
 Börsen-Zeitung

Salzgitter-Konzern betrachtet Stahlkonjunktur skeptisch
Aktionäre sollen aber trotz hohen Verlustes nicht in die Röhre schauen – Langsame Erholung erwartet – Hoffnungswert Preiserhöhungen
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