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Elegant geklart

Man mag es fiir eine glinstige Fligung halten, dass die zunehmend
zugespitzte Entwicklung bei der WestLB bis hin zum jiingsten
Restrukturierungsprogramm es der hessisch-thiiringischen Spar-
kassenorganisation im Verlauf dieses Jahres vergleichsweise leicht
gemacht hat, von der Aufnahme richtiger Fusionsverhandlungen
zwischen WestLB und Helaba immer mehr abzurilicken und dann
auf Gremienbeschluss endgiiltig Abstand zu nehmen. Aber es war
zweifellos auch von Anfang an eine gleichermaBen professionelle
wie behutsame Kommunikation, mit der dieses Projekt begleitet
wurde. Denn schon in den ersten Reaktionen auf die neuerlichen
Avancen aus Nordrhein-Westfalen im Dezember vergangenen
Jahres haben sich Helaba und SGVHT sehr besonnen gezeigt -
wenig euphorisch und mit gehdrigem Respekt vor mdoglichen
Risiken, aber immer verantwortungsbewusst und mit Blick auf
eine mogliche weitergehende gruppeninterne Losung der Landes-
bankenkonsolidierung.

An dieser Lagebeurteilung hat sich auch nach der neuerlichen
Episode WestLB/Helaba nichts Grundsitzliches gesndert. Das Ge-
samtproblem fiir die Gruppe bleibt, und die WestLB beziehungs-
weise die Sparkassenorganisation in Nordrhein-Westfalen sind
allenfalls durch die dortige Landespolitik, aber zumindest nicht
aus der eigenen Bankengruppe heraus mehr beschadigt worden
als sie es ohnehin sind oder waren. Auf der anderen Seite hat die
Sparkassenorganisation in Hessen-Thiiringen derzeit in punkto
Geschdftsmodell ihrer Landesbank sicherlich nicht das groBte
Problem. Es gibt fiir die Helaba keinen dringlichen Fusionsdruck,
wenngleich sich die hessisch-thiringische Sparkassenorganisation
von der Landesbankenkonsolidierung als Ganzes nicht abkoppeln
kann und sicher auch nicht will. Soweit Zusammenhinge zwi-
schen der Giite der strategischen Ausrichtung und den Ver-
strickungen in die Subprime-Krise und deren Folgen bestehen, hat
jedenfalls die dortige S-Gruppe in der bisherigen Amtszeit von
Gregor Bohmer ziemlich richtig gelegen.
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Fiir die Zukunft geklart ist die Ausrichtung der Sparkassenorgani-
sation in Hessen und Thiiringen damit freilich noch nicht. Denn
im Beritt des SGVHT entsprechen einige Elemente der gelebten
Praxis keineswegs der reinen Lehre, sondern zeigen einen allenfalls
pragmatischen Umgang mit den Realitdten. So hat sich der Ver-
band angesichts des auch im Berichtsjahr 2007 wieder erheblichen
Beitrags der Direktbank der Frankfurter Sparkasse von 38,5 Pro-
zent am Gesamtzuwachs der Kundeneinlagen mit seinen diesbe-
ziglichen Beschliissen arrangiert und damit seine anfanglichen
Vorbehalte gegenliber der 1822-direkt relativiert. Auch die Integ-
ration der Frankfurter Sparkasse in die Helaba hat der Verband als
eine Art unvermeidbare RettungsmaBnahme irgendwie akzeptiert.
Mdogliche Meinungsverschiedenheiten mit der Helaba-Spitze und
der (bisherigen) Landespolitik zum Thema Vertikalisierung werden
ganz bewusst nicht vertieft.

Unbedingt vermeiden will der Verband aber jetzt wenigstens eine
Eingliederung der Sparkasse Offenbach unter das Konzerndach
der Landesbank. Klare Aussage: Die vertikale Integration gehort
nicht zu den ,systemgerechten Lésungen”. Als mittelgroBe Spar-
kasse und einer Position im mittleren Drittel des Verbandsrankings
nach Ertragskraft will man den Offenbachern allenfalls die Fusion
mit einer anderen Nachbarsparkasse als der Fraspa oder die Bil-
dung einer Verbandssparkasse zubilligen. Wenn ein Trager seine
Sparkasse nicht mehr haben will, so wird wiederum pragmatisch
registriert, dann muss sich der zustindige Verband dringlich dieser
Dinge annehmen. Insofern arbeitet der SGVHT derzeit vielleicht
nicht in vorderster Front der Landesbankenkonsolidierung, er hat
aber gewiss ein erhebliches Interesse daran, die spannende Frage
einer vertikalen Integration maglichst tragfahig zu l6sen.

SBarkassenorﬂanisation I

Schuldfragen

Der hessischen SPD-Abgeordneten Dagmar Metzger schlagen der-
zeit viele Sympathien entgegen. lhrer Verweigerung, die hessische
SPD-Chefin entgegen deren Wahlversprechen mit den Stimmen
der Linken zur Ministerprasidentin zu kiiren, gebiihrt hdchster
Respekt. Leider haben nicht alle Politiker so viel Riickgrat, sondern
suchen die Schuld gerne und meist bei anderen. Dieser Tage
wettert ein Oberblrgermeister einer rheinischen Stadt lber die
ortsansassige Sparkasse. Diese war aufgrund diskussionswiirdiger
Kreditvergabepraktiken an Personen des 6ffentlichen Lebens in die
Kritik geraten, der Vorstandsvorsitzende und eine weiteres Vor-
standsmitglied mussten gehen.

Die Kontrollmittel des Verwaltungsrates seien rudimentér, so der
Politiker. Die Verwaltungsratsmitglieder hatten selbst liber den
Kreditausschuss keine Einblickmdglichkeiten in die Kreditvergabe-
politik der Sparkasse bei einem Volumen unter 40 Millionen Euro,
schimpft er weiter. Eine verniinftige Uberwachung sei daher gar
nicht moglich. Méchte man diesen Gedankengangen folgen, muss
die logische Konsequenz sein: Der Verwaltungsrat ist frei von jeder
Schuld, er wusste schlieBlich nichts. Wie praktisch. Bedenkt man
dagegen aber, dass besagter Oberbiirgermeister bereits seit 1999
Verwaltungsratsvorsitzender dieses Instituts ist, so fallen ihm diese



angeblichen Missstande reichlich spat auf. Im einen wie im ande-
ren Fall - Kenntnis der Vorgdnge oder Leitung eines mangels In-
formation schlecht ausgestatteten Kontrollgremiums tiber viele
Jahre - bliebe eigentlich nur der Ricktritt ebenjenes Oberbiirger-
meisters. Aber wie gesagt: Das Verantwortungsbewusstsein fiir die
eigenen Fehler ist ein seltenes Gut bei Politikern (siehe dazu auch
Leitartikel).

B Kreditgenossenschaften

Selbstbeschrankung in der Gruppe

Gleich zu Anfang wird auf der Homepage der DZ Bank das eigene
Selbstverstandnis formuliert. Als Zentralbank der eigenstdandigen
Volks- und Raiffeisenbanken will die Bank gemeinsam mit den
zum genossenschaftlichen Finanzverbund gehdrenden Spezialins-
tituten mit ihren Produkten und Leistungen zum Erfolg aller Part-
ner beitragen. Diese Ausrichtung macht die Bank unter anderem
zu einer wichtigen Anlaufstelle fiir das Liquiditditsmanagement
der Primdrbanken. Sie lbertragt ihr den sinnvollen Einsatz der
Gelder an den Kapitalméarkten, setzt sie damit allerdings auch
zwangslaufig allen Gefdhrdungen rund um die Subprime-Krise
und deren Folgewirkungen aus.

Angefangen von den echten Ausfdllen im Subprime-Bereich liber
die Auswirkungen auf das gesamte Preisgeflige der ABS-Markte
bis hin zu den deutlich registrierbaren Bewertungsabschldgen auf
Bankbonds hat die DZ Bank damit die gleichen Widrigkeiten zu
verkraften wie die Landesbanken als Pendant auf der Sparkassen-
seite. Und ebenso wie einige dieser Hauser ist auch das genossen-
schaftliche Spitzeninstitut in seiner Ertragsrechnung 2007 nicht
ohne sichtbare Schrammen an den Marktverwerfungen vorbeige-
kommen. Stand Ende Januar 2008 gelten bei der DZ Bank zwar
lediglich 89 Millionen Euro als echt verloren, aber es wurden er-
hebliche Wertkorrekturen auf Bankbonds (585 Millionen Euro),
auf ABS-Papiere (232 Millionen Euro) und auf sonstige Papiere
(51 Millionen Euro) erfolgswirksam in der GuV verarbeitet, also
insgesamt 957 Mill. Euro. Zusammen mit 403 Millionen Euro
zulasten der von 693 auf 156 Millionen Euro geschrumpften Neu-
bewertungsriicklage werden die Bewertungsabschlige auf die
Wertpapierportfolios der Gruppe damit auf 1,36 Milliarden Euro
taxiert. Im Vertrauen auf die ,gute Bonitat" des auf iber 100 Mil-
liarden Euro bezifferten Wertpapierbestandes will sich der Vor-
standsvorsitzende Wolfgang Kirsch bei einer erwarteten Stabilisie-
rung der Spreads zwar einen GroBteil der Bewertungsabschlage
im Laufe des Jahres wieder zuriickholen beziehungsweise die
Papiere gegebenenfalls bis zur Endfélligkeit halten. Doch trotz
dieser Hoffnung auf einen nachtraglichen Qualitdtsbeweis seines
Abschlusses konnte er einstweilen die unveranderte Dividende an
die Anteilseigner erst durch die Aktivierung von latenten Steuern
im HGB-Abschluss sicherstellen.

Nimmt man die Auskdmmlichkeit der Geschiaftsmodelle im Lan-
desbankensektor als Ganzes zum Vergleich, darf die DZ Bank ihre
strategische Ausrichtung bei allen derzeitigen Belastungen in der
Ertragsrechnung als intakt, tragfdahig und nachhaltig bezeichnen.
Denn zum einen ist die Zentralbankebene des Genossenschafts-

sektors mit der DZ Bank und der WGZ Bank langst schon wesent-
lich starker gestrafft als die immer noch sieben selbststindigen
Einheiten in der S-Gruppe. Und zum anderen ist das Geschéfts-
modell viel starker auf den Dienstleistungsgedanken fiir die Grup-
pe zugeschnitten. ,Wir sind uns selbst genug” hat Wolfgang Kirsch
die Zusammenarbeit mit den Primérbanken als zentralen Punkt
der strategischen Ausrichtung hervorgehoben.

Anders als einige Landesbanken hat die DZ Bank dabei freilich
auch Zugriff auf die Ressourcen und das Ertragspotenzial der
wichtigen Verbundunternehmen und muss deshalb ldngst nicht so
aufgeregt nach den Segnungen des Auslandsgeschaft suchen.
Sondern von einer festen Heimatbasis aus kann wesentlich unauf-
geregter gepriift werden, welche Produkte und Dienstleistungen
sich auch ohne direktes Engagement im Ausland verkaufen lassen
und welche direkten Beteiligungen sich auszahlen konnten. Die
Aktivitdten der Schwibisch Hall, der Union Investment, der R+V,
der VR Leasing sowie nicht zuletzt von Equens im Zahlungsverkehr
und der Dwp-Bank in der Wertpapierabwicklung sind Ansétze fiir
kontrolliertes Auslandsgeschaft auf Produkt- und Dienstleistungs-
ebene, ohne allzu viele riskante Beteiligungen wie sie bei Natexis
gerade Wertberichtigungen erforderlich machten. Um im Ausland
erfolgreich zu agieren, hat Wolfgang Kirsch die Priorititen ge-
setzt, gilt es erst einmal im Inland die verbleibenden Synergien zu
heben, etwa auf Zentralbankebene und bei den Rechenzentren.
Mit dieser Art der vor einigen Jahren von den Anteilseignern for-
cierten Selbstbeschrinkung ihres Spitzeninstitutes ist der Genos-
senschaftssektor auf der Zentralbankebene seinen derzeitigen
Strukturen nach dem Sparkassensektor ein Stiick voraus.

Finanzmarktkrise

Teure Lehren fiir die Dresdner

Die Bilanzpressekonferenz der Dresdner Bank war in den vergan-
genen Jahren eher ein bescheidenes Ereignis. Anders als bei den
anderen GroBbanken war nicht einmal der komplette Vorstand
anwesend, sondern meist nur der Vorsitzende und der Chief
Financial Officer. Im Berichtsjahr 2007 hat sich das wieder gedn-
dert. Jeder Vorstand referierte iber seinen Bereich selbst. Und die
Fragerunde mutierte angesichts von Wertkorrekturen in Hohe von
1,275 Milliarden Euro, die die Bank im ABS-Handelsbuch ihres
Investmentbanking vornehmen musste, in weiten Teilen zu einem
Nachhilfekurs tiber Anlagevehikel und Risikomanagement im
Investmentbanking.

Dabei geht es vor allem um Exkulpation. Im Handelsgeschaft sei
die ,First Line of Defense" das Front Office selbst, wahrend das
Risikomanagement nur ,Beifahrer" sei. Mit anderen Worten: Im
Rahmen gewisser Vorgaben, wie zum Beispiel Ratings, haben die
Handler Handlungsfreiheit. Damit kann das Risikomanagement bis
zu einem gewissen Grad die Hande in Unschuld waschen und den
Schwarzen Peter weiterreichen. Doch auch die Handler ihrerseits
konnen sich auf die deutlich gewordenen Grenzen ihrer Vorgaben
berufen. Wihrend bei direkten Wertpapieren wie RMBs (Residen-
tial Mortgage Backed Securities) die Performance von der Perfor-
mance der zugrunde liegenden Forderung abhingt, so die Argu-
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mentation, dndert sich bei Collateralized Debt Obligations (CDOs)
der relevante Asset Pool laufend. Detailinformationen stehen so-
mit immer nur mit einer gewissen Zeitverzégerung zur Verfligung,
wodurch das Nachvollziehen der Risiken erschwert werde. Wenn
Ratings plotzlich von AAA auf CCC gedndert wiirden, hidtten die
CDO-Manager, um ihre Strukturvorgaben zu erfiillen, dann keine
andere Wabhl, als zwangszuliquidieren.

Erschwerend kommt nach Angaben von Investmentbanking-
Vorstand Stefan Jentzsch hinzu, dass sich die Datenbasis zu den
zugrunde liegenden Krediten teilweise als unzuverldssig erwiesen
habe und es sich bei der US-Immobilienkrise zudem um ein Jahr-
hundertereignis handele, das stochastisch nicht zu modellieren
sei. Das alles mag einleuchtend sein: Es bleibt aber die Frage, ob
man die als Erklarung fir die Wertkorrekturen angefiihrte geringe
Belastbarkeit der Parameter nicht hitte beriicksichtigen und die
entsprechenden Instrumente behutsamer hatte einsetzen missen.
Immerhin zeigt man sich reuig: Eine Reihe von Produkten werde
es kiinftig so nicht mehr geben. Im Bereich der primaren Ver-
briefung soll es dagegen auch weiterhin Aktivitaten geben.

Angesichts der Wertkorrekturen stellt sich gleichwohl die altbe-
kannte Frage nach der Positionierung des Investmentbanking im
Allianz Konzern. Legt man die MaBstédbe an die anderen von der
Finanzkrise tangierten Banken an, so sind all jene besonders
betroffen, denen ein auskdmmliches Geschaftsmodell fehlt. Auf
den Allianz-Konzern {ibertragen heiBt das: Ein vollumfangliches
Investmentbanking mit all seinen Chancen und Risiken ist in
Miinchen nicht erwiinscht. Zu einer drastischen Beschneidung der
Aktivitaten beziehungsweise einer tragfahigen Integration in die
sonstigen Geschaftsfelder hat man sich aber offensichtlich immer
noch nicht erfolgreich genug durchringen kénnen.

BN Investmentgesellschaften |

Nur keine Uberfrachtung

Vor einem Jahr hat der BVI Bundesverband Investment und Asset
Management die Politik und den Gesetzgeber im Zuge der
Novellierung des Investmentgesetzes mit einer ganzen Fiille von
Kritikpunkten, Anregungen und Vorschlagen tiberhduft. Mit den
inzwischen umgesetzten Regelungen scheint die Branche weitge-
hend zufrieden. Denn Mitte Februar dieses Jahres haben sich die
flihrenden Vertreter trotz geballter Prasens bei der Jahresbericht-
erstattung sehr puristisch auf ein zentrales Anliegen an die Politik
beschrankt - ndmlich Nachjustierungen bei der Abgeltungssteuer
fiir die private Altersvorsorge.

Rein statistisch gesehen darf der Verband im Berichtsjahr 2007
einen aus seiner Sicht erfreulichen Verlauf des Vorsorgesparens
mit Investmentfonds vermelden. Denn von 10,1 Millionen Vertra-
gen im Jahre 2004 ist deren Zahl per Ende vergangenen Jahres auf
15,7 Millionen angestiegen, und gleichzeitig hat sich das Netto-
mittelaufkommen von 6,0 Milliarden Euro auf 12,3 Milliarden
Euro mehr als verdoppelt. Allein 2007 sind rund 4,5 Millionen
Fondssparplane dazugekommen. Parallel zu der wachsenden Ver-
breitung der Fondssparvertrdge, so zeigen diese Zahlen deutlich,
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hat sich das durchschnittliche Volumen pro Vertrag splrbar er-
hoht. Errechnet sich im Jahre 2004 aus den oben genannten Zah-
len auf den einzelnen Abschluss bezogen ein durchschnittlicher
Wert von 594 Euro, so ist dieses Volumen innerhalb der drei
folgenden Jahre auf 783 Euro angestiegen. Eine breite Wahr-
nehmung und einen zunehmenden Vermarktungserfolg registriert
der Verband insbesondere beim Einsatz dieses Instrumentes im
Rahmen der Riirup- sowie der Riester-Rente.

Véllig brach liegt allerdings nach Einschatzung des BVI das Poten-
zial im Bereich des eigenverantwortlichen Vorsorgesparens auBer-
halb der staatlichen Férderungsmechanismen. An dieser Stelle, so
die Forderung an die Politik, gelte es, langfristige Investmentspar-
plane zumindest analog entsprechender Lebens- und Rentenver-
sicherungen zu behandeln. ,Wenn der Gesetzgeber regelt, dass ein
Wertzuwachs ermaBigt besteuert werden soll, wenn der Sparvor-
gang mindestens zwdlf Jahre gedauert hat und der Sparer mindes-
tens 60 Jahre alt ist, dann muss er alle fiir die Altersvorsorge
geeigneten Sparformen gleichbehandeln”, lautet die bekannte Be-
griindung. Konkrete Forderung also: Auf eine Besteuerung der
thesaurierten Ertrage wahrend der Laufzeit solle bei solchen frei-
en Fondssparpldnen verzichtet und bei der Endbesteuerung der
Wertzuwachs nicht der Abgeltungssteuer, sondern nur zur Halfte
dem personlichen Einkommensteuersatz unterworfen werden.

Als Hilfestellung zum Sprung liber diese Hiirde werden der Politik
zwei Argumente prasentiert. Zum einen halt der BVI durch externe
Analysen fiir belegt, dass diese Art der Nachjustierung sich selbst
finanzieren wirde, weil die niedrigere Besteuerung durch eine
hohere Effizienz beziehungsweise die niedrigeren Kosten des
Fondssparplans regelmaBig ausgeglichen werde. Durch das héhere
Vorsteuerergebnis so behandelter Fondssparplane werde die Be-
messungsgrundlage erhdht und gleichzeitig der Vorsorgesparer
mit hdheren Nachsteuerrenditen belohnt. Zum anderen wird der
Blick in die europiische Nachbarschaft gelenkt. In Osterreich, der
Schweiz, Belgien, Luxemburg, den Niederlanden, Italien, Frank-
reich und GroBbritannien, so wird mit den jeweiligen Regelungen
aufgelistet, gelten besondere Bedingungen bei der Besteuerung
von VerduBerungsgewinnen. Beiden Hinweisen kann sich die Poli-
tik nur schwerlich entziehen. Im Zweifel wird sie aber sicherlich
von der Versicherungswirtschaft erfahren, welche Gegenargu-
mente es moglicherweise gibt und welche anderen Rechnungen
aufgemacht werden sollten.

Investmentgesellschaften Il

Gerangel um die beste Losung

Es ist allgemein {(iblich, dass die Investmentgesellschaften jeder
GroBenordnung in der Darstellung ihrer Geschaftsentwicklung aus
der BVI-Statistik erst einmal die Dinge hervorheben, die das eige-
ne Haus in ein giinstiges Licht riicken. In diesem Sinne startet
auch Allianz Global Investors (AGI) mit der aus eigener Sicht
erfreulichsten Nachricht. An der Hohe der Assets under Manage-
ment gemessen hat sie sich an die Spitze der Rangliste geschoben.
Mit einem Volumen von 290,4 Milliarden Euro wurde im
Berichtsjahr die DWS/Deutsche Asset Management tbertrumpft,




und mit 15,0 Milliarden Euro wurde nebenbei auch das groBte
Nettomittelaufkommen aller Wettbewerber verbucht. Dass der
tiberragende Erfolg dem Spezialfondsgeschaft (plus 14,0 Milliar-
den Euro und fast die Hilfte des branchenweiten Neugeschiftes)
und den Zuwichsen bei den freien Assets (plus 6,4 Milliarden Euro
und mehr als die Hilfte des Nettomittelaufkommens) zu ver-
danken war, wird entsprechend offensiv kommuniziert. Das ins-
titutionelle Geschaft der Gesellschaft hat damit um mehr als
20 Milliarden Euro zugelegt. Die drastischen Mittelabfliisse bei
Publikumsfonds dagegen (minus 53 Milliarden Euro) werden
sparlicher gewdrdigt. Erklart werden sie unter anderem mit der
bewussten Zuriickhaltung im Geschdft mit Geldmarktfonds und
der voriibergehenden Performanceschwiche bei Rentenfonds (sie-
he auch Rechenschaftsbericht in diesem Heft). Dem Abfluss von
institutionellen Geldern aus Publikumsfonds wird nur ein geringer
Umfang zugeschrieben.

Die Union Investment hat im Berichtsjahr zwar nicht den Spitzen-
platz in einer der Ublichen Erfolgskategorien errungen, konnte
sich aber sowohl im Geschaft mit Publikumsfonds (hinter Deka
und DWS) als auch mit Spezialfonds (hinter Allianz Global Inves-
tors, aber vor der Deka) in der Spitzengruppe behaupten. Zudem
darf sie sich auf der Produktebene unter allen Fondsgesellschaften
mit 476 000 Neuvertrdgen und einem Bestand von mittlerweile
1,516 Millionen weiterhin als fiihrend im Absatz von Riester-
Vertragen sehen. Und vor dem Deka-Opti-Cash mit 7,7 Milliarden
Euro und dem DWS Rendite Optima Four Seasons mit 5,5 Milliar-
den Euro stellt sie mit dem Uni-Opti-4 und seinem Nettomittelzu-
fluss von 12,4 Milliarden Euro allein in 2007 den mit deutlichem
Abstand absatzstarksten Fonds der Branche.

An diesem Fonds zeigt sich im Ubrigen eine generelle Tendenz.
Sowohl die Union Investment als auch die AGI wollen sich mit
Blick auf ihr Produktangebot ausdriicklich als Losungsanbieter
und Risikomanager verstanden wissen. Der genossenschaftliche
Asset Manager hat insbesondere sein institutionelles Geschaft
ganz gezielt auf diese Kompetenz ausgerichtet und rechnet mitt-
lerweile rund 40 Prozent seiner Mittelzufllsse in diesem Ge-
schiftsbereich den Anlagekonzepten mit explizitem Risiko-
management zu. Und AGI betont den Zuspruch im sogenannten
Fiduciary Management. Speziell fiir institutionelle Kunden setzt
die Gesellschaft dabei auf maBgeschneiderte Asset-Management-
Leistungen und eine mdglichst individuelle Begleitung der Kunden
entlang der gesamten Wertschopfungsketten.

Eine weitere Gemeinsamkeit der beiden Investmentgesellschaften
ist schlieBlich das Asiengeschéft. AGI hat dabei das Ziel formuliert,
sich als gréBter Anbieter asiatischer Produkte zu etablieren und
will bis Ende dieses Jahres seine Angebotspalette Asien/Pazifik fiir
deutsche Anleger um 14 bereits in Asien bewdhrte Produkte er-
weitern. Die Gesellschaft baut dabei auf das eigene Netzwerk und
hofft darauf, ihre Produktideen mit moglichst geringen Modifika-
tionen auch weltweit zum Einsatz bringen zu kénnen. Union In-
vestment dokumentiert ihr Augenmerk flir die wachstumsstarken
asiatischen Méarkte mit einem im Berichtsjahr gegriindeten Joint
Venture mit der Bank of East Asia. Die erste Phase mit der Rekru-
tierung neuer Mitarbeiter, dem Aufbau einer gemeinsamen
Resarch-Plattform in Hongkong und einer Implementierung der
Portfoliomanagement-Prozesse sieht man als abgeschlossen an.
Und nun will man durch den Aufbau systematischer Vertriebs-

aktivitaten neue Kontakte zu institutionellen GroBinvestoren im
asiatischen Raum erdffnen, um die Assets under Management in
den kommenden fiinf Jahren von heute 2,3 auf dann 10 Milliar-
den Euro auszubauen.

Private Equity
Selbstregulierung als Branchenaufgabe?

Krisensituationen l6sen immer verschiedene Automatismen aus.
Im Finanzsektor Gblich ist dabei mit uneingeschrankter Beharr-
lichkeit der Ruf nach mehr Regulierung. Vor allem die Komplexitat
moderner Finanzinstrumente, tiber die man in guten Zeiten gern
hinwegzusehen neigt, rutscht dann schnell und &ffentlichkeits-
wirksam auf die Tagesordnung. Meist dhnlich automatisch und
engagiert, wenn auch sachbedingt weniger am Herzen der breiten
Masse, folgt die Verteidigung der betroffenen Branche. Es kommt
daher kaum lberraschend, wenn mit Alexander Dibelius ein aus-
gewiesener Private-Equity-Advokat den Ruf nach mehr Regulie-
rung der Branche zuriickweist. Man solle doch bitte schén den
Fahigkeiten des Marktes zur Selbstheilung vertrauen! SchlieBlich
misse es im Bestreben der Akteure liegen, keine Verluste zu ma-
chen und auch in Zukunft Geld zu verdienen. Die Forderungen des
Goldman-Sachs-Bankers bei einem Vortrag jiingst in Frankfurt am
Main strotzten geradezu vor kapitalistischer Uberzeugung - was
aus Sicht eines Hauses, das in der Finanzkrise gut verdient hat,
auch einfach ist. Der Blick auf die Fakten gibt ihm zunachst recht:
Noch kein groBes Moratorium hat es bislang gegeben, trotz Krise,
und alle Einlagen sind erhalten geblieben.

Risiken Idsen sich aber nicht auf, wenn man sie schon verpackt
und verkauft. Das haben die vergangenen Monate eindrucksvoll,
aber wohl wenig nachhaltig gezeigt. Die Finanzbranche wird die
Verwerfungen zwar verdauen, denn das muss sie. Was aber bleibt
ist die Frage nach den aufgezeigten Schwachstellen. Auch wenn
die Fremdkapitalgeber an etwaigen Exzessen mit verlockenden
Angeboten (,Non-cash PIK Notes ohne Covenants") beteiligt wa-
ren, so mindert das nicht die Verantwortung der Investoren. Und
schon gar nicht lassen sie sich als ,angebotsinduzierte Ubertrei-
bungen” (Zitat Dibelius) abweisen. Nicht zuletzt hat die Branche
ganz erhebliche Fehler gemacht bei der Kommunikation nach
auBen - Verschwiegenheit schafft immer Misstrauen.

Es muss allen Akteuren bekannt sein, wie und wo die Gelder inves-
tiert sind. Anders lassen sich genaue Aussagen (ber die (oft ver-
steckten) Risiken von Portfolios nicht in relevantem MaBe treffen.
Die Diskussion Uber mehr Transparenz sollte also nicht nur im
Sinne eines besseren Rufs im Interesse der PE-Unternehmen lie-
gen. Sie Uibertrieben zu vereinfachen und abzuwimmeln, ist nicht
zweckmaBig. Vielmehr missen Wege gefunden werden, die nicht
zu einschrankend und birokratisch sind, um das Geschaft der
Branche negativ zu beeinflussen. Die Fondsgesellschaften haben
vor ein paar Jahren vorexerziert, wie man in Krisenzeiten mit einer
konkreten Selbstregulierung und mehr Offenheit nach auBen
Anlegerinteresse wiedergewinnen kann. Ob das Modell auch den
ein oder anderen Fingerzeig fiir die Private-Equity-Gesellschaften
geben kann?
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