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Evonik gibt sich
bescheiden

Borsen-Zeitung, 29.11.2007
Die Zahlen des Borsenaspiranten
Evonik Industries konnen sich se-
hen lassen. Auch nach neun Mo-
naten berichtet der Industriekon-
zern von einem Sprung im opera-
tiven Ergebnis von gut einem
Fiinftel. Umso erstaunlicher mu-
tet allerdings die Zielvorgabe fiir
das Gesamtjahr an, auch wenn
die Messlatte gestern noch ein-
mal hohergelegt wurde. Fiir das
Gesamtjahr geht Evonik ndmlich
nur“von einem Ebit-Zuwachs im
oberen einstelligen Prozentbe-
reich aus. Die als konservativ zu
bezeichnende Prognose diirfte da-
bei weniger mit der eingetriibten
konjunkturellen Lage zusammen-
héngen. Vielmehr handelt es sich
um ein klassisches Understate-
ment, das mit Blick auf das fiir
das erste Halbjahr 2008 geplante
Going Public verstdndlich wird.
Zwar bleibt weiter offen, ob der
Borsengang gleich im ersten
Schritt vollzogen wird oder ob zu-
vor noch ein Investor vorborslich
einsteigt, doch das Verfehlen der
Prognose wére so oder so keine
Empfehlung fiir den Kapital-
markt. Da der geplante Borsen-
gang kein Selbstlaufer wird, tut
Evonik gut daran, auf Nummer si-

cher zu gehen. ab
Xetra hat
Maf3stibe gesetzt

Borsen-Zeitung, 29.11.2007
Die jlingste Panne von Xetra, des
elektronischen Handelssystems
der Deutschen Borse, war uner-
freulich. Die Erfolgsbilanz von
Xetra, das dieser Tage zehn Jahre
alt wird, schmaélert sie aber nicht.
Die Borse kann mit einer Verfiig-
barkeitsquote von 99,998 % glan-
zen, was nur schwer zu toppen
ist. Die Deutsche Borse hat mit
dem System Mal3stibe gesetzt
und die Elektronisierung des Bor-
senhandels vorangetrieben. Als
Xetra Ende November 1997 mit
221 Teilnehmern an den Start
ging, wurden am ersten Tag ge-
rade 4934 Transaktionen abgewi-
ckelt. Inzwischen sind es rund
670000 pro Tag. Derzeit wird das
System in mehrerlei Hinsicht auf-
gebohrt: Im Frithjahr gibt es ein
neues Xetra-Release. Um die Flut
an Zertifikaten auf der Derivate-
borse Scoach zu bewdéltigen, wird
die Kapazitit deutlich erhoht.
Und fiir das Algorithmic Trading
werden die Antwortzeiten stin-
dig weiter verkiirzt. Im Export
hielt sich der Erfolg des Systems
gleichwohl in engen Grenzen.
Zwar handeln Wien, Dublin,
Shanghai sowie bald auch Sofia
auf Xetra. Zu einem gefragten Fu-
sionspartner hat Xetra die Borse
aber bislang nicht gemacht.  ku

Mordsgaudi
mit Citigroup

Borsen-Zeitung, 29.11.2007
Da horcht man auf: Ein Mitarbei-
ter der Bank of America (BoA)
habe bei der Citigroup wegen ei-
ner Fusion vorgefiihlt, berichtet
das ,Wall Street Journal“ unter
Berufung auf eine namentlich
nicht genannte Person. Die Bank
versichert, sie habe niemand mit
einem solchen Vorstold beauf-
tragt, dennoch schief3en die Spe-
kulationen ins Kraut. Was brachte
BoA die Citigroup? Deren Massen-
geschéft wiirde der Retail-Riese,
der léngst an der aufsichtsrechtli-
chen Obergrenze von einem Zehn-
tel des US-Einlagevolumens
kratzt, wohl abstofen miissen.
Auch Asset Management und alter-
native Anlagen werden BoA mit ei-
nem Beitrag von insgesamt 16%
zum Konzernertrag kaum fiir den
160 Mrd. Dollar schweren Finanz-
koloss erwédrmen. Bleibt das In-
vestment Banking. Dort aber hat
die Bank gerade erst 3000 Stellen
gestrichen. Er habe ,allen Spaf3 ge-
habt“, den er vertragen konne,
wetterte CEO Kenneth Lewis vor
Wochen nach einem Milliarden-
verlust im Handel, und dies war,
bevor nochmals Abschreibungen
von 3 Mrd. Dollar publik wurden.
Was da das Investment Banking
der Citigroup Lewis bréchte? Ver-
mutlich eine Mordsgaudi. bn

China destabilisiert die Welt

VON ERNST HERB

er sich dieser Tage in China um-

schaut, kann sich des Eindrucks

nicht erwehren, den Kapitalis-

mus in Reinstkultur zu erleben:
Die Wirtschaft boomt, ausldndische Invest-
ments drdngen ins Land und in allen Sektoren
macht sich ein gewisser Wildwuchs breit, mit
dem die Grenzen des Machbaren ausgetestet
werden. Doch der Eindruck tduscht. Nach wie
vor steht die kommunistische Fithrung im Stell-
werk, von dem aus die Banken kontrolliert wer-
den und von wo aus entschieden wird, in wel-
chen Kanal die Kredite flieen. Oberste Priori-
tat hat dabei die Erhaltung politischer Stabili-
tat und damit der Machterhalt der seit 1949 re-
gierenden Kommunistischen Partei. Von Markt-
wirtschaft und den dazugehérigen liberalen
Freiheiten also keine Spur.

Direkte Folge dieser Struktur ist die ineffi-
ziente Nutzung von Kapital. Das zeigt sich
etwa daran, dass Sachinvestitionen in China
weit schneller wachsen als das Bruttoinlands-
produkt und der Staat in den vergangenen
Jahrzehnten das Bankensystem wiederholt mit
gewaltigen Finanzspritzen vor dem Zusammen-
bruch hatte retten miissen. Den Preis dafiir zah-
len die chinesischen Sparer und Aktionére: Die
auf Bankeinlagen gewdihrten Zinsen liegen
heute 3% niedriger als die Inflationsrate. Die
kapitalgedeckten Altersvorsorgesysteme sind
vollig unterfinanziert. Und auch das Aktienspa-
ren war bisher wenig nachhaltig. Bereits zwei-
mal sackten die Kurse seit Eroffnung des
Shanghaier Aktienmarktes vor 17 Jahren um
mehr als 50 % ab.

Im Zuge der fortschreitenden Integration Chi-
nas in die Weltwirtschaft macht sich die ineffi-
ziente Nutzung von chinesischem Kapital zu-
nehmend auch an den globalen Finanzméark-
ten bemerkbar und tragt damit maf3geblich zu
den beklagten globalen Ungleichgewichten
bei. Paradoxerweise wirkt sich in der gegen-
wartigen volatilen Phase an den internationa-
len Borsen die kommunistische Form des Kapi-
talismus aber zunéchst einmal als stabilisieren-
der Faktor aus. Hilfreich ist etwa, dass China
seine Hartwahrungsreserven in HoOhe von
1,4 Bill. Dollar nur behutsam umschichtet. Ein
bedeutender Anteil ist ndmlich in niedrigver-
zinslichen amerikanischen Schatzbriefen ange-
legt. Die Nachfrage danach trug malfsgeblich
dazu bei, dass die Zinsen in den USA trotz des
immensen amerikanischen Haushalts- und Leis-
tungsbilanzdefizits {iber viele Jahre niedrig
blieben und die dortigen Konsumenten genug
Geld in den Taschen hatten, um Giiter ,made
in China“ zu kaufen. Dass ein solches Ungleich-
gewicht auf Dauer zu einer massiven Aufwer-
tung des Yuan gegeniiber dem Dollar fiihren

IM BLICKFELD

und damit auch das in Amerika angelegte Kapi-
tal an Wert verlieren wiirde, hatte in den Au-
gen Pekings angesichts der boomenden Export-
wirtschaft nur eine untergeordnete Bedeu-
tung. Der Regierung war es wichtiger, fiir die
jahrlich 40 Millionen Schulabgénger neue Ar-
beitsplétze zur Verfiigung stellen zu konnen.

Doch inzwischen nimmt die Kritik am Wirt-
schaftskurs der Partei massiv zu. Jiingster Auf-
hénger war die Beteiligung des staatlichen An-
lagefonds China Investment Corporation (CIC)
an der US-Risikokapitalgesellschaft Black-
stone. Die urspriinglich 3 Mrd. Dollar schwere
Investition hat inzwischen iiber 30% an Wert
verloren. Aullerdem wachsen die sozialen
Spannungen. Und auch von der Binnenwirt-
schaft geht zunehmend Druck auf die Regie-
rung aus. Denn ihre Komplexitit steigt, was Pe-
king die politische Steuerung nahezu unmog-
lich macht. So haben sich das Verbot, in iiber-
hitzte Sektoren wie die Stahlindustrie zu inves-
tieren, oder die Einschrdnkungen von Immobi-
lientransaktionen als wenig wirksam erwiesen.
Noch vor drei Jahren lief die Regierung verlau-
ten, dass hochstens ein Wachstum von rund
8% nachhaltig sei. Doch auch im laufenden
Jahr expandiert die Wirtschaft zweistellig.

Nach wie vor kennt China strikte Einschrén-
kungen im Zahlungsverkehr mit dem Ausland.
In der Realitédt kann sie diese Vorschriften aber
ebenfalls nicht mehr durchsetzen. Der Zufluss
unerwiinschter Gelder, die auf eine Aufwer-
tung der Landeswahrung Yuan setzen, blaht
die Geldmenge auf und hat wesentlich zur Bla-
senbildung am Immobilienmarkt und an der
Borse beigetragen. Noch mehr aber fiirchtet
die Regierung den fluchtartigen Kapitalab-
fluss. Also hélt sie sich zuriick. Denn das
konnte einen Einbruch der Aktien- und Immo-
bilienpreise auslosen. Das war auch der Haupt-
grund, warum ein im August angekiindigtes
Programm, wonach chinesische Privatperso-
nen erstmals in begrenztem Rahmen Direktin-
vestitionen an auslédndische Borsen hatten tati-
gen diirfen, aufs Abstellgleis geriet.

Solche gegensitzlichen Signale sind schad-
lich fiir das Investitionsklima und schaden der
Wirtschaft. Peking wird sich auf Dauer nicht
der Erkenntnis erwehren konnen, dass eine
Marktwirtschaft eben keine Eisenbahn ist, die
einfach den von einer kleinen Elite verlegten
Gleisen folgt. Es handelt sich vielmehr um ei-
nen dynamischen Prozess, der nur dann opti-
mal funktioniert, wenn eine grof3e Zahl von In-
vestoren und Arbeitnehmern frei entscheiden
konnen. Der Status quo mag momentan zwar
die volatilen globalen Finanzmérkte stiitzen,
doch auf Dauer destabilisiert er die Weltwirt-
schaft. (Borsen-Zeitung, 29.11.2007)

,Schau, die Sonne ist warm und
die Liifte sind lau, gemma Tau-
berln vergiften in'n Park, die
Baume sind griin und der Himmel
ist blau, gemma Tauberln vergiften
in'n Park. Wir sitzen zusamm’n in
der Laube, und a jeder vergiftet a
Taube. Die Herzen sind schwach
und die Liebe ist stark beim Tau-
benvergiften im Park“, reimte der
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osterreichische Kabarettist und US-
Emigrant Georg Kreisler einst in
Osterreichischem Idiom. So wiirde
wohl mancher Bewohner New
York Citys gerne verfahren, stiin-
den dem weniger ethische als viel-
mehr 6kologische Bedenken entge-
gen. Vergiftet ist daher einstweilen
nur das Verhiltnis der Menschen in
der Stadt zu den Tieren.

Schitzungen zufolge machen
iiber 1 Million Tauben New York
City mit sich voll, und jedes der
Tiere produziert alljahrlich immer-
hin rund 25 Pfund an Exkremen-
ten. Den Ekel potenziert haben die
Werbekampagnen einer Schad-
lingsbekdmpfungsbranche, die ein
Geschéftsmodell darin gefunden
hat, den Leuten weiszumachen,
Tauben tiibertriigen jede Menge Er-
reger unsaglicher Krankheiten.

Die Abscheu gegen das vor 5000
Jahren domestizierte Lebewesen
ist daher grof3, und in der Tat ge-
mahnt etwa die Szenerie an der An-
legebriicke der Fahre nach Staten
Island an der Siidspitze Manhat-
tans des Oftereren an den Hitch-
cock-Klassiker ,,Die Vogel“. Immer
wieder berichten Augenzeugen so-
mit von Héischern, welche auf den
Stralen New Yorks Tauben in Net-
zen fangen, um sie privaten Waf-
fenklubs in Pennsylvania zum Ab-
schuss weiterzugeben. Andere wie-
derum glauben, die Tiere landeten
auf Tellern in den Restaurants von
Chinatown.

Versuche, der blau-grauen Kor-
nerfresser Herr zu werden, haben
sich bislang jedenfalls stets als Fehl-
schldge entpuppt: Tonaufnahmen
verangstigter Artgenossen, mit de-
nen der Betreiber eines Militar-Re-
krutierungsbiiros am Time Square

Taubenlobby schldgt zurtick

VON BERND NEUBACHER

die Tiere beschallte, vermochte sie
nur voriibergehend aufzuschre-
cken. Fiir kurze Zeit konnte sich
die Verwaltung des Greenwood-
Friedhofs in Brooklyn die Massen
durch den Einsatz territorienbe-
wusster Sittiche vom Leibe halten;
bald hatten beide Arten gelernt,
friedlich nebeneinanderher zu exis-
tieren. Und von einem Raubvogel-
halter, den die Geschéftsleute rund
um den Bryant Park nahe Grand
Central Station vor Jahren damit
beauftragt hatten, die Tauben dort
mit einem seiner Falken das Fiirch-
ten zu lehren, ward bald nichts
mehr gesehen.

Kein Zweifel, die Tiere sind z&h:
Ein Renntaubenziichter aus Brook-
lyn weil3 von einem Exemplar zu
berichten, das sich wéhrend eines
300-Meilen-Rennens einen Fliigel
brach und daraufhin zu Fuf3 nach
Hause ging.

Der demokratische Stadtrat Sim-
cha Felder schlug nun vor, das Fiit-
tern der Tiere mit Geldbuf3en zu
ahnden. Schliel3lich meinen Orni-
thologen, dass sich die Vogel,
selbst wenn fiir sie ab sofort keiner-
lei Lebensmittelreste mehr abfallen
wiirden, noch locker erndhren
konnten dank der Fiirsorge von
Stadtern, deren soziales Netz meist
nicht allzu eng gekniipft ist. Doch
selbst die naheliegendste Losung
scheint ohne grofere Komplikatio-
nen nicht umsetzbar. Dafiir sorgt
eine Phalanx der vom Kommunal-
politiker auf den Plan gerufenen
Taubenrechtler, die sich jedwede
Regulierung der Fiitterung strikt
verbitten. Die Taube diirfe nicht
schon wieder zum Stindenbock ge-
macht werden, jammert Anna
Dove, die Prasidentin des 60 Leute
starken New York Bird Club, die ih-
rer Taube zuliebe eigens ihren
Nachnamen gesetzlich 4ndern lieR3,
in der lokalen Presse. Fiir die Be-
lange der Tiere, die der stddtische
Park-Bevollmachtigte Thomas Ho-
ving in den sechziger Jahren als
,Ratten mit Fliigeln“ titulierte,
macht sich neben dem Bird Club
auch eine nach eigenen Angaben
200 Menschen zu ihrem Umfeld
zéhlende Organisation namens Pi-
geon People stark. Fiir den morgi-
gen Freitag planen die Anwalte der
Federtiere eine Protestkundge-
bung vor der Stadthalle. Das Unter-
haltungsprogramm wollen sie of-
fenbar selbst bestreiten: So erwa-
gen die alarmierten Vogelfreunde
unter anderem, im Taubenkostiim
zu demonstrieren. Die ,New York
Times“ schreibt: ,Der Tauben-Back-
lash hat begonnen.“

(Bérsen-Zeitung, 29.11.2007)

Das Sodom und Gomorrha der Medienfonds

Von Sarah Speicher-Utsch,
Frankfurt
Borsen-Zeitung, 29.11.2007
Jean-Baptiste Grenouille, der Prota-
gonist in ,Das Parfum®, lockte in
rund drei Monaten fast 5,5 Millio-
nen Zuschauer in deutsche Kinos
und machte den Streifen zum erfolg-
reichsten deutschen Film 2006. We-
niger erfolgreich steht der Produ-
zent des Films da. Den Anlegern des
VIP Medienfonds 4, der als unter-
nehmerischer Produktionsfonds des
Film agiert hatte, drohen hohe Steu-
ernachzahlungen. Denn das Finanz-
gericht Miinchen hat bereits dem
Vorgéngerfonds die Verlustzuwei-
sung an die Anleger aberkannt, und
der Medienfonds 4 ist &hnlich konzi-
piert. Aufgrund der langen Laufzeit
der Verwertungsvertrage mit einem
Lizenznehmer habe die anschlie-
Bende Verwertung durch den Fonds
selbst nur noch einen geringen Wert,
stellte das Gericht fest. Deshalb stel-
len die Filme des VIP-Medien-
fonds 3 nach Auffassung des Ge-
richts kein Anlagevermoégen, son-
dern Umlaufvermogen dar. Eine Ver-
lustzuweisung an den Anleger ent-
fallt damit. Die zunéchst eingesparte
Steuer ist nach Angaben der Anwalts-
kanzlei KWAG an das Wohnsitzfi-
nanzamt zuriickzuzahlen.

Auch andere Initiatoren von Me-
dienfonds miissen nun bangen.
Zwar droht ihren Geschiftsfithrern
noch keine Haftstrafe, zu der un-
léngst VIP-Griinder Andreas Schmid
verurteilt wurde. VIP hatte u.a. den
Fehler begangen, Anlegergelder erst

gar nicht in die Filmproduktion zu in-
vestieren. Die anderen Initiatoren
miissen aber befiirchten, ebenso wie
jingst die Hannover Leasing (HL)
ins Visier der Gesetzeshiiter zu gera-
ten. Bei der Tochter der Landesbank
Hessen-Thiiringen untersucht die
Staatsanwaltschaft sieben Medien-
fonds, die das Unternehmen zwi-
schen 2000 und 2002 auflegte.

,/Alle sind betroffen*

Ob das Debakel der Medienfonds
wie in ,,Das Parfum“ endet? Wer den
Film gesehen oder das gleichnamige

Was bisher geschah

Februar 2001

Der Medienerlass des Bundesfi-
nanzministeriums legt fest, unter
welchen Voraussetzungen Zahlun-
gen an einen Produktionsdienst-
leister fiir die Filmherstellung als
Kosten steuerlich beriicksichtigt
werden kénnen.

September 2005

Der Geschéftsfiihrer der VIP-
Gruppe, Andreas Schmid, wird
wegen des Verdachts der Steuer-
hinterziehung verhaftet.
Dezember 2005

Anleger von Fonds diirfen bei
Zeichnungen riickwirkend ab
dem 11. November 2005 steuerli-
che Anfangsverluste nur noch in-
nerhalb der Einkunftsquelle vor-

Buch gelesen hat, weil3, dass der
Morder Grenouille es am Ende
schafft, die Justiz zu tiberlisten. Al-
les endet wie in Sodom und Gomor-
rha. Die Anwaltskanzlei Schirp er-
wartet noch weitere Durchsuchun-
gen bei Fondsemittenten. ,Die gro-
en Fondsinitiatoren sind alle betrof-
fen“, so Wolfgang Schirp, der auf
das undurchsichtige Steuerkonzept
verweist.

Die in der Branche als seris be-
kannte HL arbeitet nach eigenen An-
gaben mit den Finanzbehorden zu-
sammen. ,Dabei wurde zu keinem
Zeitpunkt der Eindruck vermittelt,

tragen. Ein Ausgleich mit anderen
Einkunftsarten ist nur noch zulas-
sig, wenn die Verlustzuweisung
bei maximal 10 % liegt.

Mirz 2006

Steuerfahnder durchsuchen den
Fondsinitiator Apollo Media.
Oktober 2007

Das Finanzgericht Miinchen ver-
neint die Abzugsfahigkeit beim
VIP Medienfonds 3.

November 2007

Das Landgericht Miinchen verur-
teilt den VIP-Griinder Schmid we-
gen Steuerhinterziehung zu sechs
Jahren Haft. Die Staatsanwalt-
schaft Miinchen untersucht die
Geschiftsriume der Hannover
Leasing.

dass die Finanzbehérden Unregelmaé-
Bigkeiten bei den betroffenen Me-
dienfonds sehen (...),“ hiel} es in ei-
ner Stellungnahme. Holger Miiller-
Brandes, Analyst der Ratingagentur
Scope, ist von der seritsen Arbeits-
weise des Fondsinitiators {iberzeugt.
,Ich kann mir nicht vorstellen, dass
es bei Hannover Leasing um eine de-
liktische Handlung geht.“

Auch der Fondsemittent LHI versi-
chert, seine Medienfonds nach dem
Medienerlass ausgerichtet zu haben.
Bei den von der LHI konzipierten Ge-
staltungen lagen die Kriterien, nach
denen die steuerliche Abzugsfihig-
keit untersagt ist, ,nicht, jedenfalls
nicht kumulativ* vor. Auch die KGAL
pocht darauf, richtig gehandelt zu
haben. Die Folgen der Durchsu-
chung bei HL seien jedoch nicht klar
skizzierbar, so Geschéftsfithrer Gert
Waltenbauer.

Auffallige Standortpflege

Allem Anschein nach ist VIP also
das einzige schwarze Schaf unter
den grol3en Fondsinitiatoren. Wie er-
klart sich dann aber, dass HL ins Vi-
sier der Fahnder geraten konnte?
,Der Medienerlass ist so abgefasst,
dass er sehr grof3en Interpretations-
spielraum lasst*, erklart Miiller-Bran-
des. Es sieht also fast danach aus, als
ob hier ein Standort gefordert wer-
den sollte. Denn aufféllig ist, dass
alle namhaften Medienfondsinitiato-
ren ihren Sitz in Miinchen haben.
Bose Zungen behaupten sogar, es sei
kein Zufall, dass auffallend viele
Fonds mit den Buchstaben K, L oder

Medienfonds
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um nur einige zu nennen. Fiir die
Steuererkldrungen dieser Fonds soll
ein und derselbe Finanzbeamte zu-
stindig gewesen sein.

Ob das Geriicht stimmt oder
nicht: Die Anleger, die sich an sol-
chen Fondskonzepten beteiligt ha-
ben, interessiert viel mehr, ob sie
Steuern nachzahlen miissen. Mo-
mentan ist damit zu rechnen. Denn
sofern den Finanzbehorden kein Gre-
nouille dazwischenkommt, werden
sie ihre Steuern wohl zuriickholen.
Dann diirfte eine Klagewelle der An-
leger auf die Fondsinitiatoren, Ban-
ken und Emissionshelfer zurollen.
Und alles endet — doch wieder wie
im Film — im Chaos.



