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EU priift Steuervorteile
fiir Wagniskapital

Die Bundesregierung st63t mit den ge-
planten Steuervorteilen fiir Wagniska-
pital auf Widerstand der EU-Kommis-
sion. Wegen eventuell unverhéltnisma-
Biger Vorteile fiir Einzelne haben die
Briisseler Wettbewerbshiiter am Don-
nerstag eine formliche Beihilfepriifung
eingeleitet. Mit der Modernisierung
der Rahmenbedingungen fiir Kapital-
beteiligungen (MoRaKG), kurz Private-
Equity-Gesetz, will die GroRe Koalition
die Vergabe von Wagniskapital durch
Private-Equity-Gesellschaften fordern.
Die EU stort sich daran, dass nach
Pldnen der Regierung Wagniskapitalge-
ber Verluste ihrer Zielgesellschaften
steuerlich abziehen kénnen, wihrend
das vergleichbaren Investmentgesell-
schaften nicht erlaubt ist — selbst wenn
sie in dieselben Firmen investieren.
Zudem sollen bestimmte auslédndische
Investoren von den Vorteilen ausge-
schlossen sein. REINHARD HONIGHAUS

Neue Regeln fiir
Standardsetzer stehen

Das Bilanzierungsgremium Interna-
tional Accounting Standards Board
(IASB) wird grofer. Bis 2012 steigt die
Zahl der Mitglieder von 14 auf 16. Der
bisher starke Einfluss der Mitglieder
aus GrofBbritannien und USA wird ge-
stutzt. Aullerdem steht nun die neue,
internationale Kontrollinstanz aus Re-
gulierern und anderen Aufsichtsbehor-
den. Entsprechende Anderungen an
der Satzung wurden in Neu-Delhi ver-
abschiedet, wie die Treuhédnder des
IASB am Donnerstag mitteilten. Die
Kontrollinstanz setzt sich anders zu-
sammen als zundchst geplant. Weder
der Chef des Internationalen Wah-
rungsfonds noch der Weltbank geho-
ren ihr an. Dafiir wird — wie von den
EU-Finanzministern gewiinscht - ein
Vertreter des Baseler Bankenausschus-
ses als Beobachter bei den Treffen der
Gruppe dabei sein. Die Mitglieder
kommen von der EU-Kommission, der
Internationalen Organisation der Wert-
papieraufseher (Iosco), der US-Borsen-
aufsicht SEC und der japanischen Fi-
nanzaufsicht. Sie sollen dafiir sorgen,
dass der IASB stirker von der Offent-
lichkeit tiberwacht wird. DORIS GRASS

Bank of England nennt
Details zu Aufkaufen

Die britische Notenbank (BoE) will die
unter der Finanzkrise leidenden Kre-
ditmérkten des Landes vor allem
durch den Aufkauf von Unterneh-
mensanleihen in grolem Stil stiitzen,
wie die Bank von England am Don-
nerstag ankiindigte. Auch Commercial
Papers und staatsgarantierte Schuld-
verschreibungen sollen in das Pro-
gramm einbezogen werden. BoE-Gou-
verneur Mervyn King kiindigte in ei-
nem Brief an Finanzminister Alistair
Darling an, die Zentralbank werde das
Volumen der Kéufe langsam steigern.
Der BoE stehen 50 Mrd. £ zur Verfii-
gung, um an den Kreditmérkten Wert-
papiere zu kaufen. REUTERS

Finanzinvestor DBAG

schreibt Verluste

Die Deutsche Beteiligungs AG scheut
nach dem ersten Verlust seit sechs
Jahren eine Prognose fiir die kom-
menden Monate. ,Wir kénnen weder
die Entwicklung der Bewertungsver-
héltnisse an den Kapitalmérkten noch
die Tiefe und Dauer der Wirtschafts-
krise abschdtzen®, sagte Vorstandschef
Wilken von Hodenberg am Donners-
tag. Das im SDax gelistete Private-
Equity-Haus schlie8t ein Nachschie-
Ben von Eigenkapital nicht aus, um
Beteiligungen zu stiitzen. Im Ge-
schiftsjahr 2007/08 (bis Ende Okto-
ber) fiel ein Verlust von 51,1 Mio. € an.
Ein Jahr zuvor war es noch ein
Rekordgewinn von 136,5 Mio. €.REUTERS

Erratum

In der Ausgabe gestern hatten wir be-
richtet, dass Gerd Bieding von Close
Brothers mit der Suche nach einem
Kéufer fiir den insolventen Autozulie-
ferer TMD Friction beauftragt ist. Tat-
sdchlich arbeitet aber sein Kollege Jef-
fery Perkins an dem Auftrag. FTD

FTD-SERIE DAS RETTUNGSKOMMANDO TEIL 3 DIE ANWALTE

FREITAG, 30. JANUAR 2009
FINANCIAL TIMES DEUTSCHLAND

Juristen fur den Verhandlungsmarathon

Deutschland droht eine Pleitewel-
le. Eine kleine Gruppe von Sanie-
rungsexperten muss nun zeigen,
was sie draufhat. Die FTD stellt
die wichtigsten Akteure in einer
fiinfteiligen Serie vor und klopft
sie auf ihre Leistungsfdhigkeit ab

VON SVEN CLAUSEN, FRANKFURT

enn die Banker die Besitzer anbriil-
len, gefilligst frisches Geld zur Ver-
fligung zu stellen, sind sie es meist,
die fur Klarheit sorgen. Die Sanierungsan-
wilte sind dann schon in die Hunderte Seiten
langen Kreditvertrdge eingetaucht und koén-
nen erkldren, was droht, wenn es zum Au-
Rersten kommt: der Insolvenz. Sie wissen,
welche Glaubiger sich auf einen besonders
hohen Verlust einstellen miissen und welche
Chancen es bei einem Verkauf der Firma aus
der Insolvenz gibt. Die Zahl der wirklichen
Experten ist iiberschaubar. ,Im Grunde tref-
fen sich bei den Féllen immer dieselben Spe-
zialisten®, sagt Frank Grell von Latham &
Watkins. Neben seiner Truppe sind auch
Norr Stiefenhofer Lutz, Clifford Chance,
Freshfields sowie das Team von Allen & Overy
recht aktiv. Er berdt etwa die Gldubigerban-
ken des zerfallenden Merckle-Imperiums.
Weil die Banken ihre Firmenkredite oft
mehrfach weiterverkauft haben, muss hdufig
eine uniiberschaubar grof3e Zahl von Glaubi-
gern zustimmen — von denen vielen wie-
derum das Schicksal der Unternehmen ziem-
lich egal ist. Man verhandle dann oft ,,in Dut-
zenden Telefonkonferenzen tiber 180 000
Punkte“ so lange, bis eine Insolvenz nicht
mehr abzuwenden ist, sagt Gerhard Schmidt
von der Kanzlei Weil Gotshal. Mitunter klappt
es aber eben doch. Bei dem angeschlagenen
Autozulieferer Honsel wollen die Banken
stillhalten und nicht auf Zinszahlungen po-
chen. Bis Médrz haben sie Zeit gegeben, das
Unternehmen aus Meschede mit rund
900 Mio. € Umsatz vor der Pleite zu retten.

» Lars Westpfahl Sein verschmitztes Lacheln
aktiviert Lars Westpfahl nur in Ausnahmefal-
len. Eine eisgraue Erscheinung ist der 42-J&h-
rige in Ernstfdllen. Die hatte er schon reich-
lich: Bei der Insolvenz von Thr Platz war der
Mann von Freshfields dabei, ebenso wie bei
der Pleite des Mobelherstellers Schieder und,
gemeinsam mit seinem Kollegen Christoph
Seibt, der Rettung des Solarkonzerns Coner-
gy. Die Abwicklung der Pleite von Global
Crossing ab 2002, damals einem der grofSten
Kabelnetzbetreiber weltweit, koordinierte
Westpfahl.

Verschmitzt ldchelt er meist dann, wenn er
einen kleinen Vortrag beendet hat, den er in
der Regel nicht lange vorher begonnen hatte
mit den Worten: ,Sie miissen sich das so vor-
stellen.“ Der Mann decodiert komplizierte
juristische Probleme in drei bis vier Argu-

Lars Westpfahl
Alter 42

Position Chef der deut-
schen Restrukturierungs-
einheit bei Freshfields,
Partner

Ausbildung Jura-Studium
an der Universitat Frei-
burg

GroBe bekannte Fille
Global Crossing, Ihr Platz,
Schieder, Conergy

Kolja v. Bismarck
Alter 50

Position verantwortlich
filr das Restrukturierungs-
geschaft bei Clifford
Chance in Deutschland,
Partner

Ausbildung Jura-Studium
an den Universitaten Miin-
chen und Freiburg

GroBe bekannte Fille
Lyondell Basell, Hertie,
Schefenacker, Kirch-
Gruppe

Frank Grell

Alter 38
Position Chef der deut-
schen Restrukturierungs-

einheit bei Latham &
Watkins, Partner

Ausbildung: Jura-Studium

in Hamburg und San
Diego

Grofe bekannte Fille:
Fairchild Dornier, Schieder,
Walter Bau, Aareal Bank

mentationsschleifen. Er versucht es auch in
Berlin, wo er zusammen mit seinem Freund
Kolja von Bismarck vom Konkurrenten Clif-
ford Chance fiir Reformen am Insolvenzrecht
wirbt. Sie hoffen es zwar nicht — aber 2009
konnte ihnen Argumentationshilfe leisten.

» Kolja von Bismarck Der Mann tragt feines
Tuch, Manschettenknopfe, etwas ldngeres,
leicht gewelltes Haar und eine elegante gol-
dene Brille. Kolja von Bismarck hat Attitiide,
und eine Visitenkarte {iberreicht er zur Be-
griifung selbstverstandlich nicht.

Dann fangt er an zu reden, und man fragt
sich, wie das zum Vorurteil passen soll. Er be-
dient sich unbehauener Umgangssprache fiir
seine Analyse einer Nation im Ausnahmezu-
stand. Es sei wie damals wéhrend der Oder-
flut. ,Man schippt immer mehr obendrauf
auf den Damm, ohne wirklich zu wissen, wie
hoch das Wasser noch steigen wird.“

Der 50-Jahrige hofft, dass deswegen die Re-
formvorschldge von ihm und seinem Freund
Lars Westpfahl endlich Gehor finden: bei-
spielsweise die Wahl des Insolvenzverwalters
durch die Gldubiger und nicht den Richter.
Einen steten Bedeutungsgewinn erlebt von
Bismarck auch im eigenen Haus. , Frither wa-
ren wir diejenigen, die im Erdgeschoss salen
und ungern vorgezeigt wurden, weil Krise
und Insolvenz Unworter waren. Das hat sich
gedndert.“ Inzwischen zieht er Kollegen aus
alle Abteilungen in seine Praxis, weil es bei
Borsengidngen oder Fusionsberatungen 2009
nicht mehr so viel zu tun gibt. Nicht wenige
werden ihre Sprache entschlacken miissen.
»Wenn Sie einem Vorstand gegeniibersitzen,
der um sein Erspartes bangt, konnen sie dem
nicht mit langen juristischen Auseinander-
setzungen kommen.*

» Frank Grell Frank Grell ist heute Morgen
mit Johannes B. Kerner im Aufzug gefahren.
Der TV-Moderator hat eine Ladung Kuchen
dabei. Grell, der in demselben Gebdude an
der Auflenalster sein Biiro hat, erkundigt sich
nach der geplanten Verwendung und be-
kommt gleich mal ein Stiick angeboten.

Der scheine wirklich freundlich zu sein, be-
findet Grell danach mit aller Vorsicht. Eine
kleine Ubung in Menschenkenntnis. Gefillt
Grell. Der Mann von Latham & Watkins glaubt
fest an die Bedeutung menschelnder Kleinig-
keiten bei Sanierungsverhandlungen. ,Wenn
Sie nachts um drei Uhr eine Telefonkonfe-
renz haben, und alle angespannt sind, ist es
sehr hilfreich, wenn man auf einer Wellen-
lange funkt®, sagt der 38-Jdhrige. Haufig ge-
nug muss er aber zwischen einem 25-jahri-
gen Hedge-Fonds-Manager aus London und
dem 55-jdhrigen Geschéftsfiihrer eines fami-
liengefiihrten Mittelstdndlers vermitteln.
,Da prallen schon mitunter Welten aufeinan-
der.“ Grell muss dann anheizen oder vermit-
teln - je nachdem, wer ihn angeheuert hat.

MONTAG LESEN SIE: Die Insolvenzverwalter
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Sparkassen kassieren Renditeziel

Bewegliche Vorgaben sollen Risiken mindern - Garantie fiir Nordinstitute verzogert sich

Post-Kioto-Fonds kauft
erste Klimaschutzzertifikate

VON MEIKE SCHREIBER, FRANKFURT

ie Sparkassen haben ihr starres

Renditeziel durch ein beweg-
liches ersetzt. ,Rendite ist wichtig.
Sie muss auch hoher sein als am Ka-
pitalmarkt. Die Hohe darf sich je-
doch nicht vollig von der Realwirt-
schaft losen“, sagte Heinrich Haa-
sis, Prasident des Deutschen Spar-
kassen- und Giroverbandes (DSGV)
im Anschluss an ein Treffen von
Vorstdanden und Verwaltungsriten
der deutschen Sparkassen. Damit
solle die Gefahr gebannt werden,
dass die Institute zu hohe Risiken
eingingen, erkldrte Haasis.

Seit 2002 wurden die Sparkassen
nach bestimmten Zielwerten ge-
steuert: zum einen nach einer Ei-
genkapitalrendite vor Steuern von
15 Prozent, zum anderen nach ei-
ner Kosten-Ertrags-Relation von
60 Prozent. Der Grof3teil der Spar-
kassen erfiillte diese Vorgaben aber
ohnehin nicht. Laut DSGV erfiillten
2003 rund 25 Prozent aller Sparkas-
sen die 15 Prozent-Vorgabe, seit-
dem ist die Quote eher riickldufig.
Im Durchschnitt haben die Spar-
kassen eine Eigenkapitalrendite
von zehn Prozent. Auch die Kosten-
Ertrags-Relation von 60 Prozent
schafft nur ein Viertel der Hiuser.

Angesichts der Finanzkrise sind
starre und vor allem zu ehrgeizige
Eigenkapitalrenditeziele jedoch in
Verruf geraten. Vor allem borsenno-
tierte Banken haben ihr Eigenkapi-

tal oft allein mit dem Ziel reduziert,
die Rendite zu erhohen, gingen da-
mit aber hohe Risiken ein. Auch die
Sparkassen spiiren die Krise — vor
allem aber wegen ihrer Beteiligung
an den Landesbanken, die sie nun
teilweise abschreiben miissen.

Die dynamische Mindestverzin-
sung, die den Sparkassen nun vor-
gegeben wird, diirfte jedoch fiir die
meisten Hauser leicht zu erreichen
sein. Sie betrigt kiinftig zwei Pro-
zentpunkte tiber dem langfristigen
Kapitalmarktzins, das heit dem
Zehnjahresdurch-
schnitt der Rendite von
Bundeswertpapieren
mit zehn Jahren Rest-
laufzeit. Laut Haasis er-
gibt sich daraus derzeit
ein Renditeziel von etwa
sechs bis acht Prozent.
,Diese Orientierungs-
grofle markiert aber le-
diglich die Untergrenze — jeder darf
und sollte auch besser sein®.

Beibehalten wird jedoch das Kos-
tenziel fiir die kommunalen Institu-
te. ,Daran halten wir fest, weil uns
diese Marke auch kiinftig geeignet
erscheint, die Effizienz einer Spar-
kasse auszudriicken®, so der Prési-
dent der rund 450 deutschen Spar-
kassen. Die neuen Ziele seien je-
doch keine unmittelbare Reaktion
auf die Finanzkrise: ,Mit der Arbeit
an einer neuen Geschiftsstrategie
haben wir bereits vor Ausbruch der
Finanzkrise begonnen.*

»Jeder darf und
sollte auch
besser sein“

DSGV-Prasident
Heinrich Haasis

Haasis bekriftigte zudem seine
Kritik an der Bundeshilfe fiir die
Commerzbank. ,Letztlich hat der
Bund der Commerzbank die
Dresdner Bank gekauft und sie zu-
satzlich mit Kapital ausgestattet”.
Der Staat habe den Eignern der pri-
vaten Banken kein neues Kapital ab-
verlangt. Er habe sogar mit der Ga-
rantie fiir die Einlagensicherung der
privaten Banken die Deutsche Bank
von  Nachschussverpflichtungen
von tiber 2 Mrd. € entlastet.

Unterdessen verzogert sich der
Rettungsschirm fiir die
Sparkassen in Schles-
wig-Holstein. Das CDU/
SPD-regierte  Bundes-

and hatte eine Buch-
wertgarantie fiir den
HSH-Nordbank-Anteil

der Sparkassen verspro-
chen. Dadurch gestarkt
sollen die Sparkassen
weiter ausreichend Kredite verge-
ben. Urspriinglich hétte das Parla-
ment dazu Ende Januar ein Gesetz
verabschieden sollen. Dies diirfte
sich jedoch hinziehen: Fiir seritse
Entscheidungen miissten das Gut-
achten der KPMG und der Jahresab-
schluss der HSH Ende Februar ab-
gewartet werden, sagten Sparkas-
sen und SPD am Donnerstag. Damit
wird es jedoch schwer werden, vor
Ende Mirz ein Gesetz zu verab-
schieden. Um die Sparkassen bilan-
ziell zu entlasten, miisste dies je-
doch vor dem 31. Mérz geschehen.

VON TOBIAS BAYER, FRANKFURT

Investoren in Klimaschutzpro-
jekte konnen sich fiir die Zeit
nach dem Kioto-Protokoll riisten.
Der sogenannte Post-Kioto-Fonds
mehrerer europdischer Forderban-
ken kiindigte am Donnerstag den
ersten Kauf von Zertifikaten an.
Konkret geht es um eine Menge von
1,15 Millionen Gutschriften, die von
einer chinesischen Windfarm und
einer mexikanischen Miilldeponie
generiert werden.

Hinter dem 125 Mio. € schweren
Fonds stehen die Europdische In-
vestitionsbank (EIB), die Forder-
bank KfW, das spanische Instituto
de Crédito Oficial, die Nordic In-
vestment Bank und die franzosi-
sche Caisse des Dépots. Als Fonds-
manager fungiert die Swiss-Re-
Tochter Conning, Investmentbera-
ter ist First Climate. Der Fonds tritt
als Aufkdufer der Emissionsgut-
schriften auf, um deren Wert zu sta-
bilisieren und Anreize fiir Unter-
nehmen zu schaffen, in den Klima-
schutz zu investieren.

Unter dem Kioto-Protokoll be-
kommen Entwickler Zertifikate zu-
gesprochen, die sie weiterverkau-
fen kénnen. Mogliche Kaufer sind
europdische Unternehmen, die mit
diesen Papieren ihre Emissionsauf-
lagen erfiillen konnen. Auch Fi-
nanzinvestoren interessieren sich

Forderbanken wollen Marktunsicherheit verringern

fiir die Zertifikate. Mehrere Borsen,
darunter die Leipziger Strombdérse
EEX, haben Terminkontrakte auf
die Kioto-Instrumente aufgelegt.

Der Post-Kioto-Fonds gibt den
Entwicklern von Klimaschutzpro-
jekten und Investoren Planungssi-
cherheit. Das Kioto-Klimaschutz-
protokoll gilt nur bis 2012. Da sich
die Regierungen noch nicht geei-
nigt haben, wie es danach weiter-
geht, konnten viele mogliche Kli-
maschutzprojekte verzogert oder
gar nicht angegangen werden.
Denn Projektentwickler fiirchten,
dass sie nach 2012 keine Ver-
schmutzungszertifikate aus den
Projekten mehr verkaufen kénnen,
wenn kein Kioto-Folgeabkommen
realisiert wird. Die politische Ent-
scheidung wird frithestens Ende
2009 auf dem Klimagipfel in Kopen-
hagen getroffen. Die EU-Kommis-
sion stellte bereits Vorschldge vor,
die mit erheblichen Anderungen
einhergehen wiirden.

Die Forderbanken wollen mit ih-
rem Post-Kioto-Fonds auch das
Vertrauen der Marktteilnehmer
starken. Die EIB und ihre Partner
garantieren den Ankauf von Ver-
schmutzungsrechten und schaffen
so fiir Projektentwickler Sicherheit
fiir die Zeit von 2013 bis 2022. Das
birgt fiir die staatlichen Institute im
schlimmsten Fall das Risiko, dass
die Papiere wertlos sind.



