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Wertberichtigt

T
äglich verlassen hunderte Frachter
Australien und verschiffen nahezu je-
den denkbaren Rohstoff vom fünften
Kontinent hinaus in die Welt. Ob Ei-

senerz, Kohle, Gold, Uran oder Kupfer, Nickel
und Zink, seit Jahren werden die Boden-
schätze aus der Erde herausgeholt und expor-
tiert, so schnell es nur eben geht. Die Wirt-
schaft, die einst auf dem „Rücken der Schafe“
ritt, profitiert heute vom größten Bergbau-
Boom, den die Welt je gesehen hat. Australien
ist einer der wichtigsten Exporteure, doch poli-
tisch hat sich diese Wirtschaftsmacht kaum um-
gesetzt. Der Rohstoffriese ist immer noch ein
politischer Zwerg. Das hat vor allem zwei
Gründe: Zum einen hat Australien eine relativ
kleine Bevölkerung, im sechstgrößten Land
der Erde (nach Fläche) leben nur rund 22 Mil-
lionen Menschen. Zum anderen war Australien
durch seine isolierte Lage „down under“ lange
Zeit weniger eingebunden in die internatio-
nale Gemeinschaft als Länder vergleichbarer
Bevölkerungsgröße.

Ursprünglich hatte die Anbindung Austra-
liens ans britische Mutterland, das einst seine
Sträflinge auf die große Insel am anderen Ende
der Welt abschob, seine internationalen Bezie-
hungen bestimmt. 1901 wurde das Land selb-
ständig, ist aber bis heute eine konstitutionelle
Monarchie. Mit dem Zweiten Weltkrieg wurde
die Allianz mit den USA bedeutender, australi-
sche Soldaten waren sowohl im Koreakrieg als
auch in Vietnam dabei, genauso wie im Irak
und bis heute in Afghanistan. In der jüngeren
Vergangenheit hat sich der Fokus erneut ver-
schoben. Und jetzt spielen wirtschaftliche und
politische Faktoren deutlich zusammen.

Im Mittelpunkt fast aller Überlegungen –
ganz gleich ob wirtschaftlicher oder strategi-
scher Natur – steht nun China. Der chinesische
Aufschwung wird in nicht unbedeutendem
Maße von australischen Rohstoffen angetrie-
ben. Die Eisenhersteller im Reich der Mitte ver-
wenden australisches Eisenerz, das mit australi-
scher Kokskohle geschmolzen wird. Der uner-
sättliche Rohstoffhunger Chinas befeuert im
Gegenzug die australische Wirtschaft, die sich
mittlerweile im 16. Jahr ständigen Wachstums
befindet.

Der Aufstieg Chinas wird in Australien aber
auch mit einer gehörigen Portion Skepsis ver-
folgt. So sorgte ein Weißbuch des Verteidi-
gungsministeriums vor knapp zwei Jahren für
Aufregung, in dem es unter anderem hieß,
dass mit chinesischer Dominanz in der Region
gerechnet werde. Die Verteidigungsausgaben
wurden daraufhin gewaltig in die Höhe ge-
schraubt. Inzwischen wurde durch die Veröf-
fentlichungen von Wikileaks bekannt, dass der

frühere Premierminister und jetzige Außenmi-
nister Kevin Rudd in einem Gespräch der US-
Außenministerin Hillary Clinton riet, die USA
müssten sich darauf vorbereiten, Truppen gen
China zu entsenden, „wenn alles schiefläuft“.
Das hatte zwar vorübergehend für diplomati-
sche Irritationen gesorgt, das Verhältnis zwi-
schen China und Australien aber nicht wesent-
lich verändert. Australien hat sicher noch mehr
als andere westliche Länder das Problem, dass
es zwar diskret auf die Menschenrechtsverlet-
zungen in China hinweisen muss, gleichzeitig
aber den wichtigen Handelspartner nicht ver-
grätzen will. Und ironischerweise werden ja so-
gar die erhöhten Verteidigungsausgaben nicht
zuletzt aus den Steuereinnahmen finanziert,
die von den Bergbaukonzernen aus deren
China-Gewinnen in die Staatskassen fließen.

Ein weiterer Aspekt, an dem sich gelegent-
lich die Geister scheiden, sind chinesische In-
vestments in Australien. Die australische Regie-
rung muss in jedem Fall entscheiden, ob das In-
vestment „im Interesse der Nation“ ist, wenn
es 15 % oder mehr beträgt. Zwar hat die Regie-
rung klargemacht, dass sie vor allem den halb-
oder vollkommen staatlichen Konzernen aus
China zumindest kritisch gegenübersteht, an-
dererseits will sie natürlich auch nicht die Milli-
ardenströme aus dem Ausland eindämmen.

Neben den rein wirtschaftlichen, politischen
und militärischen Aspekten hat sich Austra-
liens Rolle aber auch in anderer Hinsicht verän-
dert. Zum einen hat sich die Zusammenset-
zung der Bevölkerung deutlich verschoben.
Während Australien früher ein angelsächsi-
scher Außenposten in einem asiatisch-pazifi-
schen Umfeld war, ist das Land heute wahrlich
multikulturell. Zu den Millionen Ausländern,
die auf der Suche nach einer besseren Zukunft
nach Australien gekommen sind, gesellen sich
in der jüngeren Vergangenheit auch hundert-
tausende Studenten aus aller Welt, vor allem
aber aus Asien. Diese potenziellen Wirtschafts-
führer in Australien auszubilden, bringt nicht
nur Devisenmilliarden ein, sondern bietet auch
die Chance, eine besondere Beziehung zu der
zukünftigen Elite der aufstrebenden Wirt-
schaftsmächte aufzubauen.

In strategischer Hinsicht hat sich eine wei-
tere Veränderung vollzogen, Australien ist we-
sentlich stärker in der eigenen Region invol-
viert als in der Vergangenheit. Bestes Beispiel
dafür ist die Militärpräsenz in Osttimor – die
zwischenzeitlich zu Spannungen mit Indone-
sien geführt hat – sowie diverse Einsätze im
Südpazifik. Inzwischen kooperieren die so un-
gleichen Nachbarn aber auf vielen Gebieten,
nicht zuletzt in der Wirtschaft.
 (Börsen-Zeitung, 29.1.2011)

Josef Ackermann ist ein armer
Schlucker. Relativ arm zumindest.
Wir wissen noch nicht, was für das
abgelaufene Jahr auf seinem Lohn-
zettel stehen wird. 2009 hatte sich
die Vergütung des Spitzenverdie-
ners unter den Vorstandsvorsitzen-
den der Dax-Unternehmen auf 9,6
Mill. Euro belaufen. Dafür hat der
Chef der Deutschen Bank freilich

hart arbeiten müssen und ist letzt-
lich recht erfolgreich gewesen –
das Institut erzielte bekanntlich ei-
nen Reingewinn von 5 Mrd. Euro.

Dass man auch, wie Guido Wes-
terwelle sagen würde, vergleichs-
weise anstrengungslos zu Wohl-
stand kommen kann, zeigt das Bei-
spiel von Frank Roth, des ehemali-
gen Vorstandsmitglieds der nicht
ganz so erfolgreichen HSH Nord-
bank. Der Mann muss sich seit fast
zwei Jahren nicht mehr für seinen
vormaligen Arbeitgeber abstram-
peln und kassiert jetzt trotzdem
um die 5 Mill. Euro. Die seien dem
Manager nach allem, was ihm bei
der skandalumwitterten Bank wi-
derfahren ist, gegönnt. Schließlich
war ihm seinerzeit mit dem poten-
ziell existenzvernichtenden Vor-
wurf, streng vertrauliche Unterla-
gen an die Presse weitergeleitet zu
haben, fristlos gekündigt worden.

Dass dies, wie es nun heißt, auf
Basis falscher und unvollständiger
Informationen geschah (vgl. BZ
vom 28. Januar), rechtfertigt alle-
mal die Auszahlung des Vertrages
und der Pensionsansprüche sowie
angemessenen Schadenersatz. Es

stellt sich aber die Frage, wer dafür
finanziell einzustehen hat. Roths
Entlassung „nach bestem Wissen
und Gewissen“ muss doch wohl
der HSH-Aufsichtsratsvorsitzende,
damals noch nicht Hilmar Kopper,
sondern der frühere Hamburger Fi-
nanzsenator Wolfgang Peiner, un-
terzeichnet haben. Beteiligt der
sich nun an der Wiedergutma-
chung des damit angerichteten
Schadens? Und welche Rolle bei
Roths Rauswurf spielte der inzwi-
schen selbst von der Politik rausge-
mobbte Noch-Bankchef Dirk Jens
Nonnenmacher?

Da wir gerade von Hilmar Kop-
per sprechen: Bei der HSH Nord-
bank geht es ja nur um Peanuts.
Man denke, und da kann einem
Ackermann schon wieder leidtun,
etwa an Gerhard Gribkowsky. Dem
Ex-Vorstandsmitglied der Bay-
ernLB fielen ziemlich anstrengungs-
los 50 Mill. Dollar zu. Beim einen
oder anderen Formel-1-Rennen in
der Boxengasse den dicken Max
markieren, sich hier und da entge-
genkommend zeigen, schon flie-
ßen unkonventionelle Beraterhono-
rare über die Karibik und Mauritius
nach Österreich. Gemach: Natür-
lich gilt die Unschuldsvermutung
auch für Gierbanker. Doch unab-
hängig davon ist das Beispiel eh
nicht nachahmenswert: Wer will
schon in Stadelheim oder andern-
orts gesiebte Luft atmen, und sei es
nur als Untersuchungshäftling?

Schon eher vorbildhaft erscheint
uns da der Hedgefondsmanager
John Paulson. 5 Mrd. Dollar soll er
2010 persönlich verdient haben,
wie das „Wall Street Journal“ erfah-
ren hat, also sehr grob gerechnet
die Größenordnung, auf die im vor-
vergangenen Jahr Josef Acker-
manns komplette Deutsche Bank
kam. Und das alles sicher mit ganz
sauberen Methoden und ohne jede
Geheimabsprache mit Investment-
banken. Toll, dieser Paulson! Dage-
gen marginalisieren sich sogar Grib-
kowskys 50 Mill. Dollar zu Pea-
nuts.  (Börsen-Zeitung, 29.1.2011)
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Mit quietschenden Reifen haben
Ford und General Motors (GM)
ihre rasante Börsenfahrt vorerst
beendet: Der Aktienkurs von Ford
brach am Freitag um mehr als
10 % ein, nachdem das Unterneh-
men wegen eines Verlustes in
Europa einen überraschend star-
ken Gewinnrückgang um 80 %
beichten musste. Auch GM-Ak-
tien büßten etwa 5 % ein. Offen-
bar ist den Investoren erst jetzt
aufgegangen, dass vor den bei-
den größten US-Autoherstellern
anstelle einer freien Autobahn
eine Holperstrecke liegen könnte.
Dass das Europageschäft Risiken
birgt, hätte bekannt sein können
– die hiesigen Überkapazitäten
und Rabattschlachten sind
schließlich kein Geheimnis, und
nicht umsonst schrieb GM Europe
in den ersten neun Monaten 2010
Verluste von 1,2 Mrd. Dollar.
Klar, die Situation könnte sich ent-
spannen, wenn sich die Konjunk-
tur weiter aufhellt und GM die
Früchte der jüngsten Sparmaß-
nahmen bei Opel erntet. Aber den-
noch waren die Kursanstiege von
12 % bei Ford und von 10 % bei
GM seit Ende November 2010
sportlich. Das ist am Freitag wohl
auch den Investoren klar gewor-
den.  ssc
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Während Apple spielerisch neue
Erfolgsprodukte wie den iPad auf
den Markt wirft, verdribbelt sich
Rivale Microsoft regelmäßig beim
Versuch, einen Treffer zu landen –
etwa im Handygeschäft. Stattdes-
sen verlegt sich der Softwareriese
aus Redmond meist auf die Vertei-
digung des Quasi-Monopols bei
PC-Betriebssystemen. Anders aus-
gedrückt: Apple zeigt Kombinati-
onsfußball, während Microsoft
den bewährten Catenaccio-Stil
der Italiener pflegt. Über den
Kampf scheint der Softwareriese
nun aber doch ins Spiel gefunden
zu haben. Die Entertainment-
Sparte, mehrere Jahre nur Mitläu-
fer im Team aus Redmond, hat
sich im Weihnachtsquartal zum
Nachwuchsstar aufgeschwungen.
Der Umsatz zog um mehr als ein
Drittel an, das Ergebnis hat sich
sogar verdoppelt. Die neue Video-
spielesteuerung Kinect erweist
sich als Volltreffer zur rechten
Zeit. Ohne den Umsatzschub im
Entertainmentgeschäft hätte Mi-
crosoft den deutlichen Erlös-
schwund der Windows-Sparte
(– 30 %) nicht ausgleichen kön-
nen. So macht es eben ein Spitzen-
team: Wenn die Abwehr schwä-
chelt, wird vorne getroffen. scd

Politischer Zwerg
Von Alexander Hofmann

Gribkowskys Peanuts
Von Bernd Wittkowski

 Von Sabine Wadewitz, Frankfurt
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Der Aktionär ist für viele Unterneh-
men nicht mehr das unbekannte We-
sen, das er vor wenigen Jahren vie-
lerorts noch war. Aktionärserhebun-
gen, Namensaktien und intensive In-
vestorenansprache gehören inzwi-
schen zum guten Ton.

Speziell für die Vorbereitung der
Hauptversammlung (HV) ist es für
die Verwaltung entscheidend, die
richtigen Adressen zu erreichen und
in den Markt hineinhorchen zu kön-
nen, um unliebsame Überraschun-
gen in den Abstimmungen zu verhin-
dern. Das Pulsmessen bei den Anle-
gern garantiert indes noch nicht,
dass die vielfältigen Anforderungen
der Investoren auch unter einen Hut
gebracht werden können.

Keine Einheitsmeinung

Aktionärsdienstleister stellen fest,
dass die Zahl an Richtlinien, die insti-
tutionelle Investoren für ihr Abstim-
mungsverhalten setzen, deutlich zu-
nimmt. Dabei herrsche bei den ver-
schiedenen Themen nicht zwangs-
läufig Einvernehmen. Die Emitten-
ten könnten zudem nicht erwarten,
dass sich große Fondsgesellschaften,
die oft tausende Werte in ihren Port-
folios haben, im Detail mit den Be-
sonderheiten der Unternehmen aus-
einandersetzten, erklärt Alexander
Juschus, Director des Aktionärs-
dienstleisters Ivox. Die Verwaltun-
gen seien also gut beraten, die einzel-

nen Anforderungen und Leitlinien ih-
rer Anteilseigner herauszufiltern.

Als Beispiel für die Interessenviel-
falt auf Investorenseite verweist
Ivox-Mitarbeiterin Anke Zschorn auf
die Vorgaben bei Aktienrückkäufen.
Der Rückerwerb eigener Titel wird
in der Regel grundsätzlich von insti-
tutionellen Anlegern nicht gern gese-
hen. Einige Richtlinien von Fonds
lehnen das Instrument somit gänz-
lich ab, andere akzeptieren allenfalls
Ermächtigungen für 18 Monate und
recht viele sind der Meinung, dass
der Erwerbspreis nicht mehr als
10% über oder unter dem dann aktu-
ellen Aktienkurs liegen darf.

Infineon zum Beispiel bekam im
vergangenen Jahr bei diesem Tages-
ordnungspunkt auf der Hauptver-
sammlung die rote Karte gezeigt.
Ausnahmen bestätigen die Regel:
Die Siemens-Anteilseigner billigten
jüngst auf dem Aktionärstreffen am
25. Januar gegen nur 4 % Nein-Stim-
men eine auf fünf Jahre angelegte Er-
mächtigung – das Unternehmen hat
allerdings auch 15,7 Mrd. Euro in
der Kasse.

Infineon nimmt in diesem Jahr ei-
nen neuen Anlauf, den Aktienrück-
kauf auf der Hauptversammlung ge-
nehmigen zu lassen – diesmal auch
mit Laufzeit der Ermächtigung für
fünf Jahre. Angepasst hat die Verwal-
tung aber das Preisintervall für ei-
nen Rückkauf über ein öffentliches
Kaufangebot. Nun darf der Er-
werbspreis den aktuellen Aktienkurs
um nicht mehr als 10 % überschrei-
ten – im vergangenen Jahr wollte

das Unternehmen hier noch bis zu ei-
ner Grenze von 20 % gehen.

Auch die Einrichtung eines Kapital-
rahmens stößt bei Investoren oft auf
Kritik, wobei auch dabei sehr unter-
schiedliche Normen gesetzt werden.
Für einige Adressen ist bei einem ge-
nehmigten Kapital von einem Fünf-
tel des Grundkapitals Schluss – ob
mit oder ohne Ausschluss des Be-
zugsrechts. Andere billigen 50 % zu,
sofern den Altaktionären ein Bezugs-
recht eingeräumt wird.

Kritische Aufsichtsratswahl

Zunehmend kritisch begleiten in-
stitutionelle Anleger die Besetzung
der Aufsichtsräte. Beispiellos war bis-
lang die Attacke internationaler Insti-
tutioneller bei Infineon, die im ver-
gangenen Jahr einen eigenen Kandi-
daten für den Vorsitz des Kontroll-
gremiums ins Rennen schickten.
Zwar scheiterten die Widerständler
mit ihrem Vorschlag auf der Haupt-
versammlung, doch der Kandidat
der Verwaltung, Klaus Wucherer,
macht nach dem Druck der Fonds
nach einem Jahr Amtszeit seinen
Platz wieder frei. Die erhitzten Ge-
müter beruhigen soll nun der ehema-
lige Lufthansa-Chef Wolfgang Mayr-
huber, worüber das Aktionärstreffen
am 17. Februar befinden wird.

Die Richtlinien der Fonds für Auf-
sichtsräte werden rigider, weiß Ivox-
Lenker Juschus. Die Institutionellen
orientieren sich dabei zwar am deut-
schen Corporate Governance Kodex,
der empfiehlt, dass aktive Vorstände

einer börsennotierten Gesellschaft
insgesamt nicht mehr als drei Auf-
sichtsratsmandate in konzernexter-
nen Unternehmen oder in Aufsichts-
gremien mit vergleichbaren Anforde-
rungen wahrnehmen sollen. Aller-
dings agieren die Investoren mehr
und mehr nach der Devise „Mandat
ist Mandat“ und unterscheiden nicht
zwischen Funktionen in Aktiengesell-
schaften und GmbH-Gremien oder
vergleichbaren Posten.

„Die Zählweise ist schwieriger ge-
worden, und oft addieren Investoren
die Mandate schlichtweg von oben
nach unten“, erklärt Juschus. Die Zei-
ten seien vorbei, in denen eine Äm-
terhäufung als Aushängeschild be-
trachtet wurde.

Beim Touristikkonzern Tui, wo
sich am 9. Februar acht Kandidaten
für den Aufsichtsrat zur Wahl stel-
len, würde bei ganz strenger Zähl-
weise die Hälfte in der Gunst der In-
vestoren durchfallen. Das amtie-
rende Aufsichtsratsmitglied Anass
Houir Alami, Generaldirektor der
Caisse de Dépôt et de Gestion im ma-
rokkanischen Rabat, weist elf Man-
date in anderen Kontrollgremien
auf, acht sind es bei Roberto López
Abad, dem Generaldirektor der Caja
de Ahorros del Mediterráneo in Ali-
cante, der sich ebenfalls zur Wieder-
wahl stellt.

Auch die Qualifikation der Auf-
sichtsräte gerät zunehmend in den
Blick der Anleger. Die Investoren
wünschen ausführliche Lebensläufe
bei Neuwahlen und ebenso detail-
lierte Angaben während der Amts-

zeit – wer ist wie lange dabei und
wer ist aus dem Vorstand in den Auf-
sichtsrat gewechselt, sind Informa-
tionen, die man in vielen Geschäfts-
berichten und auf den Websites oft
noch vergeblich sucht. Mancher aus-
ländische Investor zählt zum Bei-
spiel Aufsichtsräte, die länger als
zehn Jahre an Bord sind, nicht mehr
zu den unabhängigen Mitgliedern
des Gremiums.

Das Interesse richtet sich darüber
hinaus auf das Engagement der Kon-
trolleure in ihrem Job. Investoren su-
chen nicht nur Angaben zur Vergü-
tung, sondern auch zur Frage, wer
an welchen Aufsichtsratssitzungen
teilgenommen hat. Die Aktionärs-
dienstleister verweisen auf Usancen
im europäischen Ausland, wo in den
Geschäftsberichten tabellarisch für
jedes Aufsichtsratsmitglied die An-
wesenheitsstatistik gezeigt werde.

Denkzettel via Entlastung

Ihren Unmut über mangelnde
Transparenz können die Anteilseig-
ner in der Regel nur über den Entlas-
tungsbeschluss bekunden – die „zen-
trale Sammelstelle“ für Kritik, wie es
Juschus formuliert. Hier bekam die
Darmstädter Merck auf der Haupt-
versammlung im vergangenen Jahr
die gelbe Karte gezeigt, als 44 % der
außenstehenden Aktionäre gegen
die Entlastung von Geschäftsleitung
und Kontrollgremium votierten. Mit
Erfolg: In diesem Jahr will das Fami-
lienunternehmen die Vergütung des
Managements veröffentlichen.
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Spaniens traditionell größte Spar-
kasse La Caixa war im Sparkassen-
lager schon immer so etwas wie
ein Trendsetter, ein einsamer
Trendsetter: Als erste und bisher
einzige Sparkasse brachte sie ihre
Industrie- und Finanzbeteiligun-
gen unter der Holding Criteria
Caixa Corp. an die Börse. Und als
erste wird die Caja, die trotz Im-
mobilienaltlasten aus den Boom-
zeiten dank ihrer vorsichtigen Ge-
schäftspolitik gesund dasteht,
jetzt auch ihr Bankgeschäft indi-
rekt an den Markt bringen: Crite-
ria verwandelt sich in CaixaBank
und wird mit einem Schätzwert
von mehr als 20 Mrd. Euro die
zehntgrößte Bank des Euroraums
stellen. Ohne die schwere Wirt-
schaftskrise wäre eine solche Um-
wandlung wohl kaum vorstellbar.
Denn die Cajas, die sich historisch
gesehen als Alternative zu Wuche-
rern für kleine Leute verstanden,
wollten ihre juristische Form
nicht aufgeben. Doch diese
scheint im Ringen um privates Ka-
pital zur Stärkung der Solvenz
nun endgültig ein Auslaufmodell.
Im krisengezeichneten Sparkas-
senlager dürften jedoch nicht
viele in der Lage sein, dem strah-
lenden Beispiel zu folgen. ae
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