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Wenn es um die derzeit rapid stei-
genden Strompreise geht, stellt
sich die Politik gerne Beifall hei-
schend auf die Seite der Verbrau-
cher und stimmt in deren Klagelie-
der ein. Die Wirtschaftsminister
der Länder haben sogar angekün-
digt, die deutschen Energiekon-
zerne zu zerschlagen bzw. zu „ent-
flechten“, wie es etwas diplomati-
scher im Politjargon heißt, falls es
nicht gelingt, niedrigere Preise
durchzudrücken. Dabei haben sie
allesamt wohl vergessen, dass die
Politik diesen Preisschub selber
tatkräftig mit angestoßen hat.
Schließlich war es die rot-grüne
Bundesregierung, von der heute
noch ein Partner – die SPD – mit
am Kabinettstisch sitzt, welche
die Ministererlaubnis für die Fu-
sion von Eon und Ruhrgas gege-
ben hat. Entgegen dem klaren
Votum der Monopolkommission
und des Bundeskartellamts wohl-
gemerkt. Der Zusammenschluss
bringe „wesentliche gesamtwirt-
schaftliche Vorteile mit sich“,
hieß es damals unter Verweis auf
die Möglichkeit, einen „nationa-
len Champion“ aufzubauen. Dass
dabei der Wettbewerb im Inland
auf der Strecke bleibt, wurde billi-
gend in Kauf genommen. lz

Wenige Tage, nachdem die US-No-
tenbank die erste ihrer künftig alle
3 Monate erscheinenden Konjunk-
turprognosen veröffentlicht hat,
werden Amerikas Verbraucher
erste Hinweise dafür liefern, wie
akkurat die Voraussagen tatsäch-
lich sind. Ausgegangen wird da-
von, dass die Hypothekenkrise die
Konsumfreude dämpft. Ob dem

wirklich so ist, wird sich unmittel-
bar nach dem traditionsreichen
Erntedankfest Thanksgiving he-
rausstellen.

Am sogenannten „Schwarzen
Freitag“ geben die Amerikaner
mehr Geld aus als an jedem ande-
ren Tag des Jahres. Um das Weih-
nachtsgeschäft offiziell einzuläu-
ten, werden im Einzelhandel nur
an diesem Tag einmalige Preisknül-
ler angeboten. Bei der Warenhaus-
kette Wal-Mart ist zum Beispiel ein
gut ausgestatteter Laptop für nur
200 Dollar zu haben. Viele Läden
öffnen bereits um Mitternacht. Mit
dem Magen voller Truthahnfleisch
stehen Millionen von Menschen
Schlange und hoffen, die besten
Schnäppchen machen zu können.
„Schwarzer Freitag“ wird der
größte Einkaufstag des Jahres al-
lein wegen des heillosen Verkehrs-
chaos genannt, den gierige Konsu-
menten auslösen.

Viele Experten glauben, dass es
wegen des wachsenden Konjunk-
turpessimismus dieses Jahr tatsäch-
lich aber deutlich ruhiger zugehen
wird. Erste Zahlen aus dem Einzel-
handel werden bereits nächste Wo-
che vorliegen.

*

Obwohl viele langjährige Mitar-
beiter US-Präsident George W.
Bush während der vergangenen
Jahre den Rücken kehrten, sind die
jüngsten Enthüllungen seines frü-
heren Pressesprechers Scott McLel-
lan geradezu sensationell. McLel-
lan, der von 2003 bis April 2006
Sprachrohr des Präsidenten war,
behauptet nun, dass kein geringe-
rer als Bush selbst in den Skandal
um die enttarnte CIA-Agentin Vale-
rie Plame verwickelt war. Deren
Name war im Zuge eines Rachefeld-

zugs in die Medien lanciert wor-
den, weil ihr Mann, der frühere
US-Botschafter in Bagdad, die Irak-
politik des Präsidenten kritisiert
hatte. Auch Vizepräsident Dick Che-
ney sowie drei weitere enge Bush-
Berater steckten laut McLellan hin-
ter der Enttarnung. Wie gehabt
werden die Vorwürfe vom Weißen
Haus dementiert, dabei drohen die
Demokraten bereits mit einem Un-
tersuchungsausschuss.

*

Wird Amerika von einer neuen
Welle des Rassismus erfasst? Wie
aus dem jüngsten Bericht des Bun-
deskriminalamts FBI zu sogenann-
ten „Hassverbrechen“ hervorgeht,
hat die Zahl der Straftaten, die sich
gegen ethnische Minderheiten, Aus-
länder, bestimmte Religionsgrup-
pen, Homosexuelle und behinderte
Menschen richten, 2006 einen
neuen Rekord erreicht. Laut FBI,
das seit 1991 die Statistik führt,
stieg die Zahl der „Hate Crimes“ in
den USA im vergangenen Jahr um
fast 8 % auf 7 722 Straftaten. In
fast 3 000 Fällen wurde privates Ei-
gentum mutwillig zerstört. Dazu
zählen besonders häufig Schäden,
die in Kirchen, Synagogen, Mo-
scheen, Schulen, Geschäften oder
Privathäusern angerichtet werden,
ebenso das Einschlagen von Auto-
fenstern oder Aufschlitzen von Rei-
fen. Zudem wurde bei 3 Morden, 6
Vergewaltigungen und 2 300 Über-
fällen Hass als Motiv unterstellt.
Dritthäufigstes Hassverbrechen
war mit etwas über 2 000 gemelde-
ten Fällen die Belästigung und ge-
zielte Einschüchterung von Men-
schen, die in 45 Bundesstaaten so-
wie der US-Hauptstadt Washing-
ton D. C. unter Strafe gestellt sind.

Schwarze Bürgerrechtler wie der
frühere Präsidentschaftskandidat
Sharpton weisen darauf hin, dass
konkret gegen Afroamerikaner ge-
richteter Rassismus 52 % der Hass-
verbrechen zugrunde liegt, dreimal
so häufig wie jedes andere Motiv.
„Besorgniserregend ist aber, dass
diese brutalen Verbrechen von der
Justiz nicht strafrechtlich verfolgt,
sondern in der Regel ignoriert wer-
den“, schimpft Sharpton. Auch
seien keineswegs nur jene Südstaa-
ten betroffen, in denen der Ku-
Klux-Klan und andere rassistische
Organisationen nach wie vor aktiv
sind. Während der neue Justizmi-
nister Michael Mukasey angekün-
digt hat, gegen die Täter härter
durchgreifen zu wollen, werden im
Kongress bereits Gesetzesvorlagen
diskutiert, die auf Diskriminierung
beruhende Delikte schärfer unter
Strafe stellen würden.
 (Börsen-Zeitung, 22.11.2007)
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„Wenn du nicht der Billigste sein
kannst, dann musst du der Beste
sein.“ Vor rund zweieinhalb Jah-
ren war es der damalige Bundes-
kanzler Gerhard Schröder, der
diese Worte bei einem Besuch
einer Porsche-Betriebsversamm-
lung aussprach. Gestern war es
Baden-Württembergs Ministerprä-
sident Günther Oettinger, der auf
Einladung von Porsche-Konzern-
betriebsratschef Uwe Hück vor
rund 1 500 Beschäftigten des
Stuttgarter Sportwagenbauers
sprach. Oettinger lobte den Ein-
stieg von Porsche bei VW; Wolfs-
burg sei nun eine Wagenburg, die
nicht mehr übernommen werden
könne. Porsche-Chef Wendelin
Wiedeking jedenfalls scheint sich
Schröders Worte zu Herzen
genommen zu haben. Denn
fast wäre es Porsche gelungen,
im abgelaufenen Geschäftsjahr
2006/2007 mehr Gewinn als Um-
satz zu machen. Glaubt man Wie-
deking, hätten die Bilanzierungs-
experten vermutlich auch dieses
Kunststück noch hinbekommen.
Denn nach den Worten des Por-
sche-Chefs wurde bei der Erstel-
lung des Zahlenwerkes erzkonser-
vativ vorgegangen. Dies werde
kommende Woche bei der Bilanz-
vorlage deutlich werden.  web

B
anker sind wie Hunde: Sie jagen in
der Meute und wollen Blut lecken.
Geschlagen, wimmern sie und flüch-
ten ins Körbchen. Jetzt sind Banker

hart geschlagen. Und sie kommen so schnell
auch nicht hinterm Ofen hervor.“ Terra-Firma-
Chef Guy Hands, einer der alten Hasen im Ge-
schäft mit schuldenfinanzierten Übernahmen,
hat die Schuldigen dafür gefunden, warum die
Buy-out-Szene auf den Hund gekommen ist.
Für Banker, die vom Geschäft mit Fusionen
und Übernahmen (Mergers & Acquisitions,
kurz M & A) leben und sich so gar nicht gerne
mit den bellenden Vierbeinern vergleichen las-
sen, zeigt sich in der Vertrauenskrise an den Fi-
nanzmärkten: Es geht auch ohne, und zwar
ohne die Mega-Buy-outs. Aber es geht auch
nicht mehr so glänzend wie in der „Goldenen
Ära“ von KKR, Blackstone & Co. Und das wer-
den die alerten Jungs allerspätestens beim
Blick auf ihre Boni merken.

Mit Buy-out-Managern kann man in diesen
Tagen nett Kaffee trinken, über dies und jenes
plauschen – denn Zeit haben sie. Neue Deals
jenseits der Milliarden-Marke sind Mangel-
ware, die Quellen für Mega-Buy-outs von 10
Mrd. Dollar und mehr sind versiegt. Denn die
Finanzierung klemmt. In der Risikobewertung
hat es einen radikalen Bruch gegeben. Auf 300
Mrd. Dollar an Buy-out-Krediten sitzen Banken
noch immer. Das Transaktionsvolumen in den
ersten sechs Monaten stellte sich auf rekord-
hohe 580 Mrd. Dollar. Seitdem ist der Faden
gerissen. Es tobt der Kampf zwischen Banken
und Private-Equity-Fonds darum, wer für die
„Altlasten“ geradezustehen hat, also die zu bes-
seren Zeiten zu anderen Konditionen eingefä-
delten Übernahmen. Was neue Deals angeht,
so müssen Buy-out-Manager „abwarten und
Tee trinken gehen“, darauf hoffen, dass Banker
im Januar wieder auf der Matte stehen, wenn
die Gier auf Boni für 2008 sie treibt.

Die M & A-Spezialisten in den Kreditinstitu-
ten können indessen keinesfalls spazieren ge-
hen, denn auf Seiten der Konzerne brennt das
M & A-Feuer. Die Unternehmen gehen nach ei-
nem Muster vor, das sich bei Übernahme-
Transaktionen zunehmend breitmacht: Man
tut sich vor der Abgabe eines Angebots mit ei-
nem anderen strategischen Interessenten zu-
sammen. So wird das Fell zerteilt, bevor der
Bär erlegt ist. Diese „Filetierung“ ist es, womit
Private Equity in die Ecke der Firmenjäger ge-
stellt wird. Nicht nur bei Finanzierung und
schuldenfinanzierter Ausschüttungspolitik ha-
ben Unternehmenslenker gelernt, auch die
Übernahmetaktiken der Finanzinvestoren ma-
chen Schule. Immerhin sind die Buy-out-Leute
meist gewitzte Ex-Investmentbanker, die „Fi-
nancial Engineering“ und M & A-Strategien be-

herrschen und die bei ihrem Markteintritt weit
weniger Rücksicht nehmen müssen als etwa
Siemens- oder Linde-Vorstände mit ihrer Ver-
wurzelung in Corporate Germany. Doch auch
dort ist längst mehr Raffinesse im Spiel. Bünd-
nisse, bei denen sich Finanzinvestoren auch
minderheitlich engagieren, sind im Kommen.

Vielfach schließen sich strategische Bieter zu-
sammen – so geschehen im Falle des Elektro-
großhändlers Rexel für die Hagemeyer-Akquisi-
tion mit dem Rivalen Sonepar. Die dänische
Brauereigruppe Carlsberg zieht mit der hollän-
dischen Heineken an einem Strang beim Ver-
such, die britische Scottish & Newcastle zu
schlucken und zu zerschlagen. Im Fall des Che-
miekonzerns ICI hat sich Kaufinteressent Akzo
Nobel frühzeitig mit der deutschen Henkel zu-
sammengetan. Die Holländer gehen mit 12,3
Mrd. Euro ins Rennen, die Düsseldorfer erhal-
ten im Erfolgsfall für 4 Mrd. Euro die Klebstoff-
sparte. Die mit Abstand größte Transaktion die-
ser Art ist die Übernahme von ABN Amro.
Royal Bank of Scotland, Fortis und Banco San-
tander haben in einer in der Finanzwelt bis-
lang einzigartigen Vorgehensweise die Groß-
bank unter sich aufgeteilt. Solche Gemein-
schafts-Deals vermeiden Kartellprobleme, bie-
ten größere Transaktionssicherheit, und es kön-
nen Reserven und Kapitalmarkt-Möglichkeiten
mehrerer Bieter genutzt werden. Das treibt die
Preise für die Zielobjekte. Und dies wiederum
kann den Aktionären der ins Visier genomme-
nen Gesellschaften nur recht sein. Für Private-
Equity-Häuser, die meist über Verkäufe von
Randaktivitäten etwas abbekommen, dürfte
noch eine Menge bleiben – sofern die Brocken
nicht zu groß sind für die Fremdfinanzierung.

Der größte laufende Deal ist der Versuch des
Minenriesen BHP Billiton, den Rivalen Rio
Tinto für gut 130 Mrd. Dollar zu schlucken – es
wäre die größte Transaktion aller Zeiten nach
Vodafone/Mannesmann und AOL/Time War-
ner. Und dafür schnüren Banken ein Kreditpa-
ket von 70 Mrd. Dollar. Auch um Lebensversi-
cherungen (Resolution) wird gekämpft und
um Banken (Antonveneta), bei Biotech oder
Brauereien floriert das M & A-Geschäft. Private
Equity steht daneben und wundert sich: Es
geht auch ohne sie. Denn die M & A-Treiber
sind nach wie vor da: Zwang zur Größe und Ge-
winn von Marktanteilen, Privatisierungen und
Deregulierungen sowie der Druck von Aktionä-
ren, die hohen Cash-Bestände sinnvoll zu nut-
zen. Hinzu kommt die in Wachstumsregionen
dramatisch wachsende Liquidität, die Anlage
sucht. Es steht und fällt das M & A-Geschäft mit
den Börsenbewertungen – die Eigenkapital-
märkte trotzen bisher einigermaßen der Ver-
trauenskrise. Da liegt der Hund begraben.
 (Börsen-Zeitung, 22.11.2007)

Schwarzer Freitag
Von Peter De Thier

Konservative
Bestleistung
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Auch Wohltätigkeit muss man
sich leisten können. Goldman
Sachs, die Investmentbank, die
nach allem, was bekannt ist, am
besten aus dem Subprime-Schla-
massel herauskommt, richtet ei-
nen stifterbestimmten Spenden-
fonds ein. Dessen Nutznießer
sind nicht gefallene Banker von
Citigroup oder Merrill Lynch – die
gehen mit enormer Abfindung
nach Hause. Die Goldman-Part-
ner geben einen Teil ihrer Ver-
gütungen über den Fonds an
wohltätige Organisationen ab.
Auf 1 Mrd. Dollar soll der Philan-
thropie-Topf kommen. Zum Ver-
gleich: In den ersten neun Mona-
ten 2007 verdiente die Bank 8,2
Mrd. Dollar. Tue Gutes und rede
darüber? Ist der Spendenfonds
ein PR-Gag, um das Gewissen an-
gesichts der gigantischen Boni zu
beruhigen? Oder geht es bloß
ums Steuernsparen? Schwingt
bei der Wahl des Zeitpunkts nicht
auch Hochmut gegenüber den Ri-
valen mit? Noblesse oblige – das
gilt auch für den Geldadel. Den
Begünstigten dürfte es egal sein,
aus welchen Gründen gespendet
wurde. Nur zur Gewissensberuhi-
gung angesichts der sich wegen
der Subprime-Krise immer weiter
öffnenden Schere zwischen oben
und unten reicht es nicht. wb

 Von Carsten Steevens, Frankfurt
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Die DZBank und der genossenschaft-
liche Finanzverbund werden den Är-
ger mit Käufern notleidender ge-
schlossener Immobilienfonds nicht
los. Ein Protestzug von rund 300 An-
legern vor der Frankfurter Zentrale
der DZ Bank am 20. September die-
ses Jahres war nur der vorläufige Hö-
hepunkt einer seit Jahren andauern-
den Auseinandersetzung, in die ne-
ben dem genossenschaftlichen Spit-
zeninstitut rund 800 der bundesweit
1 250 Volks- und Raiffeisenbanken
verwickelt sind, die in den achtziger
und neunziger Jahren diese geschlos-
senen Immobilienfonds verkauften.
Ein Ende des Streits, der zu zahlrei-
chen Schadenersatzklagen geführt
hat, ist nicht in Sicht, auch wenn die
DZ Bank seit Anfang August mit ei-
nem bis Mitte 2008 befristeten Ku-
lanzangebot auf eine beschleunigte
Beilegung dringt.

Der Konflikt konzentriert sich vor
allem auf neun stark ausfallgefähr-
dete von 50 geschlossenen Immobi-
lienfonds, die die DG Anlage GmbH,
ein Spezialunternehmen des Finanz-
verbundes für die Verwaltung rendi-
teorientierter und steueroptimierter
Beteiligungsmodelle, zwischen 1985
und 1995 aufgelegt hatte. Investiert
wurden die Gelder vor allem in Im-
mobilien im Osten Deutschlands. Ge-
nossenschaftsbanken stellten ihren
Kunden Steuervorteile und über-
durchschnittlich hohe Renditen in
Aussicht. „Steuersparprogramme lös-
ten in den neunziger Jahren eine

Goldgräberstimmung aus“, erläutert
Friedhelm Buthmann, seit August
Sonderbeauftragter der DZ Bank für
die problematischen Fonds. An die-
sen Fonds beteiligten sich rund
22 000 Kunden der Genossenschafts-
institute mit 536 Mill. Euro Eigenka-
pital. Für die Immobilieninvestitio-
nen nahmen die Fonds zudem ein
Mehrfaches an Fremdkapital auf.

Annahmen zu optimistisch
Doch die Annahmen waren zu op-

timistisch: Prospektierte Mieten er-
reichten in vielen Fällen nicht das er-
wartete Niveau. Zudem fielen staatli-
che Anreizmodelle wie etwa die
Wohnungsbauförderung in Berlin
weg. Die Folge: Kredite der Fonds
können nicht bedient werden, Anle-
ger müssen mit kargen Ausschüttun-
gen vorliebnehmen und ganz auf
Rendite verzichten. Einige der Fonds
sind in Insolvenzgefahr geraten, An-
legern droht neben dem Totalverlust
ihrer Einlagen in Einzelfällen sogar
eine Nachschusspflicht für einen Teil
der Beteiligungssumme. Für den in
Berliner Objekten investierten DG-
Fonds Nr. 37 etwa bestehe ein Nach-
schussrisiko von über 90 %, heißt es
bei der Bremer Rechtsanwaltskanz-
lei Hahn. Der Fonds sei als Gesell-
schaft bürgerlichen Rechts (GbR)
aufgelegt worden, die Gesellschafter
hafteten somit anteilig für Fonds-
schulden mit ihrem Privatvermögen.

Fondsanleger, die sich von ihrer
vermittelnden Bank getäuscht se-
hen, überziehen die Genossen-
schaftsinstitute mit Klagen wegen
vermeintlich fehlerhafter Anlagebe-

ratung sowie wegen angeblich un-
richtiger Darstellungen im Verkaufs-
prospekt. Die Tübinger und Berliner
Anwaltskanzlei Tilp teilte erst vorige
Woche mit, Schadenersatzklagen in
Höhe von 330 000 Euro gegen die
Stuttgarter Südwestbank, die Volks-
bank Wiesbaden sowie die Volks-
bank Stutensee-Hardt eingereicht zu
haben. Mehrere Dutzend weiterer
Klagen gegen andere Institute wür-
den in Kürze folgen. Besondere Auf-
merksamkeit findet dabei die von
den Anlegeranwälten beanstandete
Praxis der Banken, bei der Fondsver-
mittlung durch verdeckte, dem Kun-
den nicht mitgeteilte Provisionen
mitverdient zu haben. Verwiesen
wird auf das vom Bundesgerichtshof
Ende 2006 ergangene Urteil zu den
sogenannten „Kick-backs“ in der An-

lageberatung. „Wir verklagen diese
Banken aufgrund des gegenüber un-
seren Mandanten unterbliebenen
Hinweises auf die Vereinnahmung
schon vorab geplanter, versproche-
ner und schließlich auch an diese
Banken von der DG Anlage GmbH
konkret gezahlten ,Kick-backs’ für
die Vermittlung geschlossener Immo-
bilienfonds“, so Tilp-Anwalt Niels
Andersen.

Die DZ Bank, für die Verwertung
der Immobilienobjekte zuständig,
geht nicht von einem Interessenkon-
flikt im Fall der Problemfonds aus.
Überhaupt sieht sich das genossen-
schaftliche Spitzeninstitut nicht in
der Verantwortung für die notleiden-
den Anlagevehikel und durch Ge-
richtsurteile bestätigt. „24 Prospekt-
haftungsklagen sind inzwischen

rechtskräftig bzw. erstinstanzlich ab-
gewiesen worden“, teilt der Sonder-
beauftragte Buthmann mit. Die An-
sprüche der Kunden seien verjährt.
„Von einem Erfolg eventueller weite-
rer Klagen gehen wir nicht aus.“

Kulanzangebot
Buthmann betont das Bestreben

des Instituts, den Kundenschaden zu-
mindest zu begrenzen. „Durch Zins-,
Darlehens- und Gebührenverzicht
haben wir die Fonds mit insgesamt
120 Mill. Euro gestützt und dafür
gesorgt, die Liquidität zu erhalten.“
Mit einem Rückkaufangebot, das an
den Verzicht auf weitere Ansprüche
gekoppelt ist, sollen die Streitfälle
nun offenbar beschleunigt abge-
schlossen werden. „Die Kulanzlö-
sung sieht vor, dass die Ortsbank
dem Kunden die Fondsanteile abkau-
fen und diese an eine Zweckgesell-
schaft weiterreichen kann, die wie-
derum die Hälfte dessen, was das Ge-
nossenschaftsinstitut dem Kunden
gezahlt hat, zurückerstattet be-
kommt – höchstens aber 10 % des
vom Kunden eingesetzten Nettobe-
trages“, so Buthmann. Es liege im Er-
messen des jeweiligen Instituts, die-
ses Kulanzangebot zu nutzen.

Der Zweckgesellschaft liegen den
Angaben zufolge bislang allerdings
erst etwa 140 Verträge vor, mit de-
nen Fondsanteile mit einem Volu-
men von 3,8 Mill. Euro Nominalkapi-
tal zurückgenommen werden. Der
von der Zweckgesellschaft an die
Kreditgenossenschaften zu zahlende
Betrag beläuft sich auf 380 000
Euro. Anlegeranwälte halten die Of-
ferte für nicht akzeptabel.

Im Blickfeld

Kreditgenossen im Clinch mit enttäuschten Fondsanlegern

Es geht auch ohne
Von Walther Becker

Rückflüsse an die Anleger von neun Problemfonds

Fonds

Eigenkapital
der Fonds

in Mill. Euro

Rückflüsse an
Anleger gesamt

in % der
Nominalbeteilig.

Ankauf durch
GenoBank

in % der
Nominalbeteilig.

Rückfluss an Anleger
bei Annahme der

Ankaufsofferte
in % der

Nominalbeteilig.
DGI 26 51,1 69,4 20 89,4
DGI 27 10,5 64,1 20 84,1
DGI 30 109,9 54,9 20 74,9
DGI 39 58,2 51,6 20 71,6
DGI 36 19,4 50,9 20 70,9
DGI 31 81,8 50,1 20 70,1
DGI 32 28,2 46,6 20 66,6
DGI 34 90,8 46,6 20 66,6
DGI 35 86,2 43,4 20 63,4
Summe 536,1
Quelle: eigene Recherchen Börsen-Zeitung

Goldman Sachs –
Noblesse oblige

Sünden der
Vergangenheit
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