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EU Lisst Hedge Fonds an
der langen Leine )

Viele Regierungen finden Briisseler Kommissionspldne fiir die Branche zu zahm

KOLUMNE

Die Natur ist
mir am liebsten

Verheugen nimmt
Axel Weber in Schutz

der Kommission hie es, McCreevy ‘
habe mit seinem Entwurf einen Auf- \
schlag gemacht, der seiner Sicht ent- '

}:‘ VON REINHARD HONIGHAUS Die Branche schrumpﬂ;
i UND WOLFGANG PROISSL, BRUSSEL Verwaltetes Vermégen von Hedge-Fonds in Mrd. $

TORSTEN JEWORREK

EU-Industriekommissar Giinter Ver- | m die von EU-Kommissar 5 2108 5 spreche. Doch es gebe noch , Arbeits-

heugen hat Bundesbankprasident Axel [ Charlie McCreevy geplante g bedarf‘. Entscheidend sei nun die Rﬁckversicherer stehen nach
Weber gegen Angriffe aus der Kommis- | Aufsicht {iber Manager von i 1657 Bearbeitung durch die Spezialisten grofen Naturkatastrophen oft
sion in Schutz genommen. ,Ich dis- w Hedge-Fonds und Beteiligungsfir- 1326 | und Kabinettschefs aller anderen in den Schlagzeilen — die riesigen
tanziere mich in aller Deutlichkeit von | men entziindet sich ein handfester i 3 1231 Kommissare und Barroso bis Anfang Schadensummen beeindrucken.
diesen Auerungen*, sagte er der FTD. Streit in der Europédischen Union. Di- iﬁ" kommender Woche. Aber mir bereiten sie keine schlaf-
»Diese Form der Auseinandersetzung plomaten mehrerer Mitgliedsstaaten 3 Kritik {ibte auch der Hedge-Fonds- losen Néchte. Naturereignisse sind
ist nicht angemessen.“ Der Sprecher bezeichneten am Donnerstag einen ¢ Verband Aima. Die Richtlinie werde ‘ zufillig, doch mit guten Modellen
von Wettbewerbskommissarin Neelie tiberarbeiteten Richtlinienentwurf S unter Zeitdruck und ohne Abstim- \ kann man sie anndherungsweise
Kroes hatte Weber am Mittwoch ,irre- des irischen Kommissars, der der S mung mit internationalen Gremien | einschétzen.

fiihrende Kommentare“ vorgehalten, FTD vorliegt, als ,noch lascher als £ durchgepaukt, sagte Aima-Chefin Schwieriger ist es, wenn Men-
die auf ,Falschinformationen“ beruh- den vorherigen®. Sie storen sich da- 2005 2006 © 2007 : 2008 Florence Lombard. ,Es gibt viel poli- schen die Finger im Spiel haben.

tische Rhetorik, die eher auf das na-
tionale Publikum vor den Europa-
wahlen abzielt als auf eine verniinf-
tige Losung bestimmter Probleme.“

ten. Der Sprecher reagierte damit auf
Webers Vorwurf, die Kommission
driange mit Thren Wettbewerbsauflagen
bei Staatshilfen fiir notleidende Ban-
ken die Geldhduser mitunter vom EU-
Binnenmarkt zuriick in ihre nationalen
Mairkte. In der Kommission hatte es
sogar geheillen, Weber verhalte sich
verlogen, weil er die Behorde in der ‘
Vergangenheit zu hartem Vorgehen ge- ‘
gentiiber Landesbanken ermutigt habe. ‘
Verheugen sagte, er nehme Webers \

ran, dass McCreevy nun auch Hedge-
Fonds-Managern aus Drittstaaten
wie den USA oder Offshore-Finanz-
zentren erlauben will, europaweit
ohne nationalen Vorbehalt bei Profi-
anlegern Geld einzuwerben. In ei-
nem fritheren Entwurf war dieses
neue Recht nur fiir in der EU regis-
trierte Manager vorgesehen.

»Der neue Entwurf orientiert sich
noch stédrker als der erste an den Inte-
ressen Grofbritanniens®, sagte ein

Bei bewusst herbeigefiihrten
Schiden gibt es keinen Zufall. Ein
Beispiel: Die Piraterie ist so alt wie
die Seefahrt, aber sie hat sich
verdndert.

Heute zielen Piraten nicht mehr
auf Ladung und Bordkasse. Lose-
geldforderungen fiir entfiihrte
Schiffe, Mannschaften und Waren
sind ein erheblich eintréglicheres
Geschift. Piraten fragen sich: Wo
sind die verwundbaren Stellen?

ner Zulassungspflicht unterliegen. Im
Gegenzug dirften sie europaweit
Geld einwerben. Die Fonds selbst will
McCreevy nicht regulieren. Stattdes-
sen sollen die Fondsmanager ihr Risi-
komanagement verbessern. Auch soll
es mehr Offenlegungspflichten ge-
geniiber Aufsehern, Investoren und
der Offentlichkeit geben. Fondsmana-
ger, die ihren Einsatz mit Fremdkapi-
tal mindestens verdoppeln, miissen

Ex-Notenbankchef f
fordert Geschlossenheit ‘

» Der frithere franzosische No-
tenbankchef Jacques de Larosiéere

Kritik sehr ernst. ,Sollten Webers Be-

denken zutreffen, wire das alarmie-

rend*, sagte er. ,Fiir das Funktionieren
des Binnenmarktes ist es absolut wich-
tig, dass sich die Banken europaweit

engagieren.“ Er werde das Problem

mit Weber in dem kommenden Tagen
WOLFGANG PROISSL

besprechen.

Corealcredit lauft gegen

den Markttrend gut

Der Immobilienfinanzierer Coreal-
credit hat 2008 trotz Krise sowohl

Neugeschift als auch Gewinn signifi-
kant steigern kdnnen. Die Ende 2005

aus der schwer angeschlagenen All-

gemeinen Hypothekenbank Rheinbo-
den (AHBR) hervorgegangene Coreal-

credit steigerte ihr Neugeschéft um

Diplomat. ,McCreevy nimmt Riick-
sicht auf Hedge-Fonds-Manager, die
meist in London sitzen und ihre
Fonds aus Steuergriinden im briti-
schen Uberseegebiet Kaimaninseln
angesiedelt  haben.“  Dagegen
wiinschten sich Frankreich,
Deutschland, Spanien, Italien und
auch Luxemburg eine schérfere Re-
gulierung, die Anreize gibt, die Fonds
in Europa anzusiedeln.
Um die Aufsicht iiber Hedge-Fonds
| und Private Equity droht damit eine
lange Auseinandersetzung zwischen
Regierungen, Kommission und EU-
Parlament. Der fiir die Finanzregulie-
rung zustidndige Binnenmarktkom-
missar McCreevy hatte sich lange ge-
gen eine Regulierung gewehrt — mit
der Begriindung, die Krise sei von den
Banken ausgegangen. Unter politi-

den Aufsehern melden, wie sie bei ih-
ren groften Glaubigern verschuldet
sind. Die Daten sollen im Rat fiir Sys-
temrisiken ausgewertet werden - ei-
nem neuen Gremium, das bei der Eu-
ropdischen Zentralbank angesiedelt
werden soll.

Kommissionssprecher  Johannes
Laitenberger deutete an, dass
McCreevys Entwurf bis kommenden
Mittwoch noch verdndert werden
konnte. ,Kommissionsprasident Bar-
roso wird sicherstellen, dass unser
Vorschlag die Prinzipien glaubwiirdig
und effizient umsetzt, die wir bereits
verankert haben“, sagte Laitenberger.
»Alle Aufsichtsliicken miissen wir-
kungsvoll geschlossen werden.“

Der Behordensprecher bezieht sich
auf den Beschluss der EU-Staats- und
Regierungschefs vom Mairz, nach

hat eine schnelle Umsetzung sei-
ner Plédne fiir eine Europdisierung
der Finanzaufsicht gefordert.
»Europa muss sich organisieren
und mit einer Stimme sprechen,
wenn es bei den G20 um eine
neue Weltfinanzordnung geht*,
sagte de Larosiere am Donnerstag
vor dem EU-Parlament. ,Die
grolBe Gefahr ist, dass wir uns in
biirokratische Diskussionen ver-
stricken. Das vergeudet nur Zeit.“
So hatten Grofbritannien und
Deutschland ebenso wie Vertreter
der Europdischen Zentralbank die
von de Larosiére angeregte Auf-
wertung der drei europdischen
Ausschiisse der Banken-, Versi-
cherungs- und Wertpapieraufse-
her zu EU-Agenturen mit binden-
den Entscheidungskompetenzen

FTD-Illustration/Malte Knaack

Wo ist der Ertrag am grof3ten? Dies
sind die viel befahrenen Schiff-
fahrtsrouten, wo sie die globa-
lisierte Wirtschaft empfindlich
storen konnen.

Versicherer werden zunehmend
von Schiden betroffen, die Men-
schen bewusst verursachen. Das
zeigt sich beispielsweise bei der
Managerhaftpflicht. Hier steigt die
Wahrscheinlichkeit von Schiden
nicht allein, weil Manager heute
mehr Fehler machen, sondern weil
die Bereitschaft, sie zu verklagen,
deutlich gewachsen ist.

Ahnliche Mechanismen sehen
wir seit Jahren bei Sammelklagen
in den USA. Im Zentrum steht
immer weniger die Frage, wie Ge-
schéddigte angemessen entschadigt
werden, sondern wo die , tiefsten

27 Prozent auf 1,4 Mrd. €. Der Jahres-
tiberschuss erhohte sich um fast das
Vierfache auf 12,5 Mio. €. Um sich den
Zugang zu Refinanzierungsquellen zu
sichern, erhélt Corealcredit vom Ban-
kenrettungsfonds des Bundes eine Li-
quiditatsgarantie tiber 500 Mio. € er-
halten. Die Zusage ist mit der Auflage

Taschen® sind, aus denen sich das
meisten Geld ziehen ldsst.
Versicherungsunternehmen
miissen solche Anderungsrisiken
frithzeitig erkennen, und sie
miissen sie mit entsprechend an-
gepassten Modellen kalkulierbar
machen. Beides spielt bereits

dem alle Finanzmarktteilnehmer,
,die ein systemisches Risiko darstel-
len kénnen, ausnahmslos und unge-
achtet ihres Herkunftsstaates einer
angemessenen Kontrolle und Beauf-
sichtigung unterliegen“. Auch die G20
sind bei ihrem Treffen Anfang April

eine solche Selbstverpflich-

schen Druck aus Deutschland, Frank-
reich, von den Sozialisten im Europa-
parlament und Kommissionsprési-
dent José Manuel Barroso bereitet
McCreevy nun doch eine Richtli-
nie vor. Demnach sollen Fonds-
manager, die in der EU tdtig
sind und mehr als

abgelehnt. Sie fiirchten einen
Machtverlust der nationalen Auf-
seher. Der laut de Larosiere bei
der EZB anzusiedelnde Rat fiir
Systemrisiken wird von den Briten
abgelehnt, weil sie nicht der Euro-
Zone angehoren und sich um
ihren Einfluss sor-

einer Riickgewdhr durch GrofSaktiondr
Lone Star verbunden, {iber deren Ein-
zelheiten noch verhandelt wird. 2009
will die Bank ihr Neugeschift vorsich-
tig ausbauen. ROLF LEBERT

Sarrazin will Immobilien
vor Sommer verkaufen

Berlins scheidender Finanzsenator
Thilo Sarrazin rechnet noch vor der
Sommerpause mit einem Verkauf der
landeseigenen, milliardenschweren
Berliner Immobilien Holding (BIH).
Das wire zwar spéter als angekiindigt
- zu Jahresanfang hatte es noch gehei-
Ben, Berlin wolle im Friihjahr verkau-
fen. Aullerdem muss nun Sarrazins
Nachfolger die Transaktion vollenden,
denn der Senator wechselt zur Bun-
desbank. Allerdings hatten Beobachter
den Verkauf zuletzt abgeschrieben.
Das Hauptproblem der BIH ist ihre
schieren Grofle. Das Volumen der Ob-
jekte wird auf rund 4 bis 5 Mrd. € ge-
schitzt. Dies wére einer der grofRten
Immobilienverkdufe seit Jahren. Ange-
sichts der Finanzkrise gelten derartige
Betrdge jedoch als nur schwer zu fi-
nanzieren. Dem Vernehmen nach
schauen sich derzeit dennoch etwa
drei bis vier Interessenten den Daten-
raum an. Verbindliche Gebote stehen
aber noch aus. MEIKE SCHREIBER

Agentur Moody’s stuft
HSH-Rating herab

Neue Hiobsbotschaft fiir die taumeln-
den HSH Nordbank: Moody’s hat das
langfristige Anleihe- und Einlagen-
rating von ,Al1“ auf ,A2“ sowie die
Bonitédtsnote der Finanzstidrke von ,, D
auf ,E+“ gesenkt. Die Ratingagentur
begriindete ihren Schritt, der die Refi-
nanzierung der Landesbank erheblich
erschwert, mit deren anhaltenden
Verlusten sowie dem Druck auf die
Kapitalbasis des Institutes. Die HSH-
Haupteigner, die Lainder Hamburg
und Schleswig-Holstein, mussten die
Bank jlingst mit 3 Mrd. € Eigenkapital
und 10 Mrd. € Garantien vor dem
Kollaps retten. Zudem bekam sie

30 Mrd. € Garantien vom Banken-
rettungsfonds des Bundes, Soffin. FTD

ddp/Martin Oeser

250 Mio. € verwalten, ei-

Hedge-Fonds, auch als
Heuschrecken bezeich-
net, konnten nach den
derzeitigen Planen
auch weiterhin viel
Freiheit genieRen

tung eingegangen. In

gen. DORIS GRASS

heute eine zentrale Rolle im
modernen Risikomanagement.

Leider lésst sich die mensch-
liche Kreativitédt bei der Maxi-
mierung des eigenen Vorteils nur
schwer in Modellen abbilden.
Vielleicht ist deshalb mir als Ma-
thematiker die Natur immer noch
am liebsten.

TORSTEN JEWORREK ist Vorstands-
mitglied der Miinchener Riick.

E-MAIL: versicherungen@ftd.de

wieine leeren Buros reinigen®

Der Baukonzern Strabag sieht sich mit seiner Gebdudeverwaltung als Krisenprofiteur

VON MEIKE SCHREIBER, FRANKFURT

D er oOsterreichische Baukon-
zern Strabag will die DeTe Im-
mobilien (DeTe Immo) nach der
Ubernahme rasch in die Gewinn-
zone heben. ,Ende 2009 wollen wir
die Gewinnzone erreichen, ob wir
das schaffen, hdangt aber nattirlich
auch vom weiteren Verlauf der
Krise ab“, sagte der neue Vor-
standschef Ludwig Steinbauer der
FTD. Die Osterreicher hatten den
Gebdudeverwalter im Sommer
2008 von der Deutschen Telekom
ibernommen und kurz darauf in
Strabag Property and Facility Ser-
vices umbenannt.

Mit 6800 Mitarbeitern und einem
Umsatz von fast 1 Mrd. € gehort
der Konzern zu den grofSten Anbie-
tern der Branche. Als konzerneige-
ner Dienstleister der Telekom war
die DeTe Immo jedoch nie auf
grole Gewinne angelegt. Laut Jah-
resabschluss wies sie im Rumpf-
geschiftsjahr bis 30. September
2008 14,6 Mio. € Verlust aus.

Das Geschift mit Gebdudever-
waltung —im Branchenjargon Faci-
lity und Property Management ge-
nannt — verspricht zwar nur ge-
ringe Margen. Angesichts der Fi-
nanzkrise gilt es jedoch zuneh-
mend als interessant. Da die meis-

ten Investoren ihre Immobilien
derzeit nicht gewinnbringend ver-
kaufen konnen, legen sie zuneh-
mend Wert auf effizientes Gebdu-
demanagement.

Allerdings ist der Markt zersplit-
tert und gilt als intransparent. Nur
wenige groBe Spieler, darunter die
Baukonzerne, stehen vielen kleinen
lokalen Anbietern gegeniiber. Laut
Schédtzungen werden in Deutsch-
land mit Hausmeisterdienstleis-
tungen (Facility Management) im
Jahr 50 bis 55 Mrd. € umgesetzt. Im
Property Management — dazu zdhlt
die Mieterbetreuung — werden laut
Schitzung der Unternehmensbera-
tung Strehle&Bell rund 3 Mrd. €

Top 5
Die groten Gebaudeverwalter* in Deutschland
nach Umsatz 2008 in Mio. €
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_ 27’0 FTD/np; Quelle: Strehle & Bell

jahrlich umgesetzt, Wohnungen al-
lerdings nicht mitgerechnet.

Zwar sieht sich auch Steinbauer
von der Krise betroffen. Dennoch
hofft er darauf, dass Immobilien-
investoren jetzt besonders viel aus
ihren Objekten herausholen wol-
len. ,Dabei kann es derzeit etwa da-
rum gehen, Leerstand so giinstig
wie moglich zu bewirtschaften und
dafiir zu sorgen, dass Putzkolonnen
keine leeren Biiros reinigen.“

Die neue Strabag-Tochter muss
nun unabhéngig werden. Zwar darf
sie sich noch zehn Jahre lang um
die Funktiirme, Rechenzentren und
Biiros der Telekom kiimmern, dann
laufen die Vertriage jedoch aus. Der
Umsatzanteil der Telekom werde
bis dahin von jetzt 90 Prozent auf
50 Prozent sinken. ,Das muss in je-
dem Fall durch Neugeschift mehr
als ausgeglichen werden®, sagte
Steinbauer. Zuletzt hatte die Stra-
bag das Gebdudemanagement der
HypoVereinsbank tibernommen.

»Die kiinftigen Gewinne der Ge-
sellschaft rithren daher, dass wir
unsere vorhandene Struktur besser
nutzen®, sagte Steinbauer, der da-
bei auch nach Osteuropa schaut,
wo der Mutterkonzern stark ist. Ins
Asset Management, bei dem es
auch um Immobilienhandel geht,
will Strabag nicht einsteigen.

WestLB benotigt weitere
Garantien von ihren Eignern

NRW-Finanzminister prazisiert Bedarf der Landesbank

VON MEIKE SCHREIBER, FRANKFURT

D ie WestLB benétigt fiir die ge-
plante Ausgliederung von Tei-
len der Landesbank eine Garantie
von bis zu 5Mrd. €. Die genaue
Hohe der erforderlichen Garantie
hinge aber davon ab, welches Mo-
dell fiir die Ausgliederung der Ge-
schifte gewdhlt werde, sagte Nord-
rhein-Westfalens Finanzminister
Helmut Linssen (CDU) am Don-
nerstag im Finanzausschuss des
Diisseldorfer Landtags. Die dritt-
grofSte deutsche Landesbank will
87 Mrd. € an Wertpapieren ausla-
gern, die nicht mehr zur Strategie
passen. WestLB-Chef Heinz Hilgert
will dafiir eine Art Abwicklungs-
bank griinden, fiir die weiteres Ei-
genkapital in Hohe von rund
3 Mrd. € benotigt wird. Dieser Plan
werde nach wie vor verfolgt, sagte
ein WestLB-Sprecher.

Die Ausgliederung gilt als Knack-
punkt fiir die Zukunft der WestLB.
Nach einer Schrumpfkur konnte
der Rest der Bank leichter in Teilen
oder als Ganzes verkauft werden.
Nach wie vor steht jedoch eine Ent-
scheidung aus, da sich die Eigen-
tiimer - die regionalen Sparkassen-
verbdnde und das Land Nordrhein-

Westfalen — bislang nicht einigen
konnten, wer bei der Auslagerung
die Risiken {ibernimmt. Bereits im
vergangenen Jahr hatten die
WestLB-Eigentiimer fiir die Ret-
tung der WestLB eine Milliardenga-
rantie ausgesprochen. Dabei waren
ausfallgefdhrdete Papiere im Volu-
men von 23 Mrd. € in eine Zweck-
gesellschaft ausgelagert worden.
Fallen die Wertpapiere aus, iiber-
nehmen die Eigner den Verlust in
Hohe von ebenfalls bis zu 5 Mrd. €.

Wie die neue Milliardengarantie
aufgebracht werden soll, ist laut
Linssen noch offen. Das Land sei
bereit, sich zu beteiligen, werde
aber nicht fiir die anderen Eigentii-
mer einspringen, sagte er. Die Spar-
kassen und die Kommunen hatten
bereits erklért, sie konnten sich an
der neuerlichen Stiitzaktion nicht
beteiligen. Deshalb komme es jetzt
entscheidend auf den Bankenret-
tungsfonds des Bundes, Soffin, an,
zu dem auch die Landesbanken
Zugang erhalten miissten.

Nach Angaben von Linssen wird
die EU-Kommission in Kiirze tiber
dieses erste Rettungspaket fiir die
nordrhein-westfdlische = Landes-
bank entscheiden. Der Beschluss
werde wohl im Mai fallen.



