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Saab haarscharf
vor dem Aus

Stockholm/Detroit (dpa) Der endlos
scheinende Kampf gegen das Aus beim
Autohersteller Saab geht in eine neue
und wahrscheinlich in dieletzte Runde.
Wie das schwedische Unternehmen in
Trollhittan mitteilte, hat der von einem
Gericht eingesetzte Zwangsverwalter
Guy Lofalk den Abbruch des bisher frei-
willigen Sanierungsverfahrens mit
Glédubigerschutz beantragt. Das Ma-
nagement um den bisherigen Eigner
Victor Muller will weiter um ein Uber-
leben mit Hilfe des chinesischen Auto-
konzerns Youngman kdampfen.

Lofalkhatte seit Anfang der Woche 6f-
fentlich erklért, dass er das ,Ende des
Weges“ fiir erreicht halte, weil Saab
tiber keine Mittel verfiige und es keine
realistische Aussichtaufeinen baldigen
Neustart der Produktion gebe. Am
Dienstag verweigerte der US-Konzern
General Motors (GM) als fritherer Saab-
Eigner erneut die dringend bendtigten
Lizenzenfiirden Neustartder Produkti-
onmit Youngman als neuem Teileigner.

Unternehmenssprecherin  Gunilla
Gustavs sagte zur Aufgabe des Zwangs-
verwalters Lofalk gegen den erkldarten
Willen des Saab-Managements: ,Er
muss das tun, was seine Rolle verlangt.“
Mullerarbeitedennoch , mitaller Kraft“
an einer neuen Losung unter Mitwir-
kungvon Youngman. Der Niederldnder
hatte seine Strategie fiir ein Uberleben
in den letzten Wochen mehrfach geédn-
dert, dabei aber nie akut bendotigte Ka-
pitalhilfen fliissig machen konnen.
Muller muss innerhalb von sechs Tagen
einen glaubwiirdigen Geschéftsplan
vor Gericht vorlegen. Andernfalls gilt
die Insolvenz als sicher.

Thyssen-Krupp
findet Schuldigen

Essen (dpa) Nach dem milliarden-
schweren Brasilien-Debakel iiber-
nimmtderlangjidhrige Thyssen-Krupp-
Chef Ekkehard Schulz die Verantwor-
tung. Der 70-Jdhrige werde sein Auf-
sichtsratsmandat bei Thyssen-Krupp
zum Jahresende niederlegen, teilte das
Unternehmen in Essen mit. ,Mit die-
sem Schritt méchte ich die 6ffentliche
Diskussion um meine Person im Zu-
sammenhang mit Investitionen bei
Thyssen-Krupp Steel Americas been-
den“, sagte der 70-Jdhrige laut einer
Mitteilung. Schulz kiindigte zudem an,
sein Amt als Kurator des Hauptaktio-
nérs, der Alfried Krupp von Bohlen und
Halbach Stiftung, niederlegen zu wol-
len. ,Ich bin mir zwar keiner berufli-
chen Fehler bewusst, aber in dieser Si-
tuation bereit, die Verantwortung zu
uibernehmen®, erklarte Schulz.

Im Januar hatte der Manager nach
rund zwolfJahren als Vorstandschefdes
grofSten deutschen Stahlkonzerns das
Amt an den Ex-Siemens-Manager
Heinrich Hiesinger iibergeben. Dank
einer Sonderregel war er mit den Stim-
men der Krupp-Stiftung direkt in den
Aufsichtsrat des Konzerns eingezogen.

Am vergangenen Freitag hatte
Schulz-Nachfolger Hiesinger wegen
nicht enden wollender Probleme im
neuen Stahlwerk in Brasilien eine Ab-
schreibung von 2,1 Milliarden Euro be-
kanntgegeben. Zusammen mit einer
weiteren Wertberichtigung auf die zum
Verkauf stehende Edelstahlsparte riss
das den Konzern tief in die roten Zah-
len. Es entstand ein ein Verlust von 1,8
Milliarden Euro.

Der friihere Vorstandsvorsitzende von Thys-
sen-Krupp, Ekkehard Schulz, ibernimmt die
Verantwortung fiir die Probleme des Kon-
Zerns. BILD: DPA
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China sieht
Exportwachstum bedroht

China fiirchtet aufgrund der
riickldufigen globalen Nach-
frage im kommenden Jahr
schwerwiegende Exportein-
buBen. Die zweitgrolte Volks-
wirtschaft der Welt sieht ihre
Ausfuhren vor allem durch die
Schuldenkrise im Euroraum
bedroht. Wenn sich die Lage in
Europa weiter zuspitze, miisse
man verstdrkt auf die Schwel-
lenldnder setzen, sagte Wang
Shouwen, Direktor der Abtei-
lung fiir Aullenhandel im
Handelsministerium. (dpa)

AUTOMARKT

Kéaufer bekommen
Neuwagen schneller

Die Flaute am europédischen
Automarkt hat die Lieferzeiten
fiir Neuwagen in Deutschland
verkiirzt. Autokdufer mussten
im November nach einer Stu-
die des Center Automotive
Research (CAR) an der Univer-
sitdt Duisburg-Essen im No-
vember nur noch durch-
schnittlich 3,3 Monate auf
individuell geplante Fahrzeuge
warten nach 3,6 Monaten im
Oktober, berichtete CAR. Be-
sonders deutlich von 3,5 auf
nun 2,7 Monate verkiirzten
sich die Lieferzeiten fiir Im-
portmarken. (dpa)

PAPIERINDUSTRIE

Mehr Geld fiir
die Beschiftigten

Die rund 40 000 Beschiftigten
der Papierindustrie bekommen
vom 1. Januar an 3 Prozent
mehr Geld. In der Nacht zum
Mittwoch einigten sich Ge-
werkschaft und Arbeitgeber in
Darmstadt in der dritten Ver-
handlungsrunde auf einen
neuen Tarifvertrag, der 18
Monate giiltig sein soll. Dem-
nach erhalten die Beschéftig-
ten fiir diesen Dezember eine
Pauschale von 70 Euro, von
Januar bis Dezember 2012 gibt
es dann 3 Prozent mehr Geld.
Dazu komme von Januar bis
Mai 2013 ein zusétzliches Plus
von 1,6 Prozent. Die Indus-
triegewerkschaft Bergbau,
Chemie, Energie (IG BCE)
hatte urspriinglich 6 Prozent
mehr Geld fiir zwolf Monate
gefordert. (dpa)

FERTIGHAUSER

Hersteller profitieren
von Euro-Krise

Die deutschen Fertighaus-
Hersteller profitieren von der
anhaltenden Diskussion um
die Zukunft des Euro. Aus
Angst vor einer Inflation gebe
es eine Flucht in die Sachwerte
und die Verbraucher inves-
tierten verstérkt in Eigentum,
sagte Johannes Schworer,
Prédsident des Bundesver-
bandes Deutscher Fertigbau
(BDF). Die Branche sei seit
Jahren nicht mehr so ausgelas-
tet wie aktuell. Die Auftrags-
biicher seien bis August 2012
gefiillt. Fiir das laufende Jahr
peilt die Branche einen Um-
satz von rund 1,7 Milliarden
Euro an. (dpa)

GELDMARKT

Rege Nachfrage nach
deutschen Anleihen

Investoren setzen weiter auf
Deutschland: Eine robuste
Nachfrage nach fiinfjahrigen
Bundesanleihen zerstreute
gestern Befiirchtungen,
Deutschland kénne seinen
Nimbus als ,sicherer Hafen“
bei Anlegern einbiilen. Das
Angebot war 2,1-fach tiber-
zeichnet, damit fiel die Nach-
frage deutlich besser aus als
bei der letzten vergleichbaren
Auktion am 2. November. Es
kamen 4,09 Milliarden Euro in
die Staatskasse, der Durch-
schnittszins lag bei 1,11 Pro-
zent. (dpa)

»Aus Abhangigkeit befreien®

» Wachsender Unmut Giber
Rating-Unternehmen

» Kritiker fordern
europaische Einrichtung

Berlin/Briissel (dpa) Nach dem Rund-
umschlag der Ratingagentur Standard
& Poor’sgegendie Eurozonewerdendie
Rufe nach einer unabhéngigen euro-
pdischen Konkurrenz zu den US-ame-
rikanisch geprédgten Noten-Verteilern
immer lauter. Diese Agenturen seien in
der Euro-Schuldenkrise ,nicht nur ein
neutrales Fieberthermometer, sondern
sie treiben das Fieber mit nach oben“,
sagte der Chef des Verbraucherzentrale
Bundesverbandes, Gerd Billen, der
Nachrichtenagentur dpa. Dies fiihre
dazu, ,dass demokratisch legitimierte
Staaten von der Finanzindustrie vor
sich hergetrieben werden“.

Billen forderte daher eine europdi-
sche Alternative zu den drei gro8en An-
bietern S&P, Moody’s und Fitch — eine
Konkurrenz, ,die unabhéngig ist und
verantwortlich handelt“. Auch die
bayerische Landesregierung macht
sich fiir die Griindung einer solchen eu-
ropdischen Ratingagentur stark. ,Wir
wollen uns von dieser Abhidngigkeit aus
dem angelsdchsischen Raum befrei-
en“, sagte CSU-Chefund Ministerprasi-
dent Horst Seehofer am Rande einer
Sitzung der CSU-Landtagsfraktion in
Miinchen. ,Das ist bitter notwendig,
dass sich die Européer hier auf die eige-
nen Fiile stellen.” Die Européder miiss-
ten ,so selbstbewusst sein, eigene Kon-
sequenzen zu ziehen“, betonte er.

Finanzminister Markus Sdder und
Wirtschaftsminister Martin Zeil spra-
chen sich ebenfalls fiir eine européi-
sche Ratingagentur aus. Als Sitz fiir eine
europdische Ratingagentur schlug So-
der Frankfurt vor, das auch Sitz der Eu-
ropdischen Zentralbank (EZB) ist.
Deutschland sei der Stabilitdtsanker
Europas und deshalb als Standort am

»Wir wollen uns von
dieser Abhdngigkeit aus
dem angelsdichsischen
Raum befreien.“

Horst Seehofer, CSU-Chef

besten geeignet. Auch Unionsfrakti-
onsvize Michael Fuchs machte sich da-
fiir stark, 2012 eine europédische Rating-
agentur aufzubauen. Als Vorbild nann-
te er die Stiftung Warentest.

Konkret arbeitet derzeit die Unter-
nehmensberatung Roland Berger aus
eigener Initiative an einem Agentur-
Modell, das als privat finanzierte Stif-
tung organisiert werden soll. ,Die Ge-
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atingagentur Standard and Poor’s in New York - das Unternehmen hat

die Kreditwirdigkeit von 15 Staaten der Eurozone unter Beobachtung gestellt. Jetzt werden
wieder Stimmen laut, die eine unabhéngige europaische Agentur fordern. siLp: brA

spriache fiir ein Konsortium laufen®,
sagte eine Sprecherin. Als Starttermin
sei Ende Mirz 2012 angepeilt. Tréger
sollen nach fritheren Angaben rund 30
grofBe europdische Finanzdienstleister
sein, darunter Banken, Borsen und
Fondsgesellschaften.

Verbraucherschiitzer Billen sprach
sichfiirein Stiftungsmodell aus, an dem
etwa auch die produzierende Wirt-
schaft beteiligt ist. Damit konne sicher-
gestellt werden, dass das Ziel einer sol-
chen Organisation im Blick gehalten
werde — ndamlich das seriose Bewerten
von Kreditrisiken. FDP-Generalsekre-
tdr Christian Lindner sagte ,Mehr
Transparenz und Wettbewerb bei den
Agenturen sind notig.

S&P hatte in den vergangenen Tagen
das Rating der Euroldnder, darunter
auch Deutschland und alle anderen
Staaten mit der Bestnote ,AAA", unter
verschirfte Beobachtung gestellt — da-
mit steigt die Wahrscheinlichkeit einer
Herabstufung in den kommenden Wo-
chen. Auch der Rettungsfonds EFSF
konnte sein Top-Bonitét verlieren.

Kritisiert wurde der Zeitpunkt der
Mitteilung wenige Tage vor einem wei-
teren Gipfel zur Euro-Rettung, doch die
Finanzmadrkte reagierten im Gegensatz
zu fritheren Ankiindigungen von S&BP,
Moody’s oder Fitch unaufgeregt. S&P-

Europa-Chefanalyst Moritz Kraemer
sagte, entscheidend fiir die weitere Ent-
wicklung der Ratings sei, dass das Tref-
fen der Staats- und Regierungschef der
EU heute und morgen in Briissel
»glaubwiirdige und solide Losungen®
bringe.

Die gewinnorientierten Ratingagen-
turen stehen seit der Finanzkrise 2008
in der Kritik, weil sie riskante Wertpa-
piere, in denen zum Beispiel faule Im-
mobilienkredite gebiindelt waren, teil-
weisemit Bestnotenbewertethatten. In

»Demokratisch legiti-
mierte Staaten werden
| vonder Finanzindustrie
’ vor sich hergetrieben.“

- I Gerd Billen, Chef des Ver-
braucherzentrale Bundesverbandes

der Schuldenkrise basieren die Beno-
tungen einzelner Lander oder Banken
héufig auf schon bekannten Daten, 16-
sen aber zum Veroffentlichungszeit-
punkt an den Mirkten erneute Verunsi-
cherung aus. Zudem hatte bei S&P vor
einigen Wochen eine Computerpanne
fiir Verwirrung gesorgt.

~Aktien sind unterbewertet”

Sind Unternehmensanteile derzeit
teuer oder billig? Wie kann das ein
Anleger beurteilen? Der Borsen-
beobachter Uwe Lang hat seine
eigene Messgroke

VON UWE LANG

Konstanz — Seit Jahrzehnten schwelt
ein Dauerstreit zwischen Fundamenta-
listen und ,Technischen Analysten®,
wer dem Anleger die brauchbarere Ori-
entierungshilfe geben kann. ,Funda-
mentalisten schauen die Unterneh-
men und die Konjunkturentwicklung
an, ,Technische Analysten“ interessie-
ren sich lediglich fiir die Trends der
Mirkte selbst. Den ,Fundamentalis-
ten“ werfen sie vor, dass ihre Analyse
teilweise auf veralteten Daten beruhe
und ihre Gewinnschétzungen sich sehr
oft als vollig falsch herausgestellt ha-
ben.

Doch den ,Technischen Analysten®
muss man entgegenhalten, dass sie oft
den Blick fiir Ubertreibungen von Bor-
senkursen verlieren. Sie sind falschli-
cherweise der Meinung, ,die Bérse“ ha-
be immer Recht, und was als Ubertrei-
bungwirke, werde spétestensin einigen
Monaten durch die Ereignisse am
Markt bestétigt werden. Doch das hat
sich schon oft als falsch herausgestellt.
Fiir Ubertreibungen haben Fundamen-

talisten ein besseres Gespiir als die
»Technischen Analysten®, die immer so
gern dem Trend folgen und erst dann
reagieren, wenn der Trend eindeutig
gebrochen ist.

Warum schrumpft die Zahl der Aktio-
nére seit rund zehn Jahren stdndig? Es
liegt daran, dass es zu viele unerwartete
Kursstiirze gegeben hat und auch das
Vertrauen zu den Bankberatern und
Borsenzeitschriften verloren ging. Um
die Anleger zu Kdufen zu veranlassen
oder um sich interessant zu machen,
wurden zu viele falsche Behauptungen
aufgestellt, zum Beispiel dass Aktienin-
dizes wie der Dow Jones oder der DAX
jahrlich um 12 bis 15 Prozent steigen.
Falsch! In den vergangenen 44 Jahren
stieg der Dax (mit Dividenden) im
Durchschnitt jahrlich um 5,66 Prozent,
der Dow Jones (ohne Dividenden) in
den vergangenen 115 Jahren um je 5,3
Prozentim Durchschnitt. Und je grofler
eine jahrelange Ubertreibung anhielt,
desto bitterer und ldnger die Riick-
schlédge.

Was ist zu tun, um zu erkennen, ob
der Aktienmarkt weltweit momentan
iiberbewertet, fair bewertet oder unter-
bewertetist? Eskommtnichtaufdie ge-
genwirtigen Gewinne einzelner Unter-
nehmen an. Auch nicht aufihre Gewin-
ne 2012 oder 2013. Es kommt auch nicht
auf die Verschuldungen einzelner Staa-
ten an. Zu einer realistischen Einschit-
zung kommt man, wenn man einfach

die jdhrlichen Unternehmens-Umsit-
ze vieler Unternehmen mit ihrem Bor-
senwert vergleicht. Beobachten wir die
Umsétze von rund 600 reprisentativen
Aktiengesellschaften aus aller Welt,
dann entspricht deren Bérsenwert der
letzten 42 Jahre durchschnittlich ziem-
lich genau ihrem Jahresumsatz-Mittel-
wert. Anders ausgedriickt: Das faire
Kurs-Umsatz-Verhiltnis (Borsenwert
geteilt durch Jahresumsatz) liegt welt-
weit im Durchschnitt von 42 Jahren bei
1,00. Heuteliegt es aber nur bei 0,80. Mit
anderen Worten: Aktien sind derzeit
weltweit um rund 20 Prozent unterbe-
wertet. Grund: Es liegt zu viel Geld im
Anleihemarkt, der trotz Inflationsge-
fahren den Anlegern offenbar ,siche-
rer” erscheint.

Fazit: Die Aktien werden wieder stei-
gen, weil die Gelder aus dem Anleihe-
markt in den Aktienmarkt zurtickflie-
Ren werden, bis mindestens wieder ein
faires Kurs-Umsatz-Verhiltnis erreicht
ist. Eswird dannauchwiedernach oben
uibertrieben werden — aber das kennen
wir ja!

Uwe Lang studierte Theologie und Padagogik
und war bis 1992 hauptberuflich evangeli-
scher Pfarrer. Seit 1970 befasst er sich in-
tensiv mit dem Bérsengeschehen. Er ist Autor
von mehreren Biichern (iber die Borse. Seit
1987 ist er Herausgeber der Borsensignale,
einem Borseninformationsdienst.
http://www.boersensignale.de



