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Gerauschlose Kapitalerh6hung

Der Prasident der privaten Banken diirfte es als
Lehrbeispiel fir die Politik in Berlin und Briissel
empfunden haben. Ganz wie Andreas Schmitz es
sich kiirzlich als notwendigen Stil einer fiihrungs-
starken Finanz- und Wirtschaftspolitik gewiinscht
hatte, vollzog die Europdische Zentralbank Mitte
Dezember 2010 eine nennenswerte Kapitalerhthung
von 5,76 auf 10,76 Milliarden Euro. Sie meisterte
diesen Schritt von der Vorbereitung der Aktion in
der Offentlichkeit bis zum Abschluss im EZB-Rat
binnen weniger Tage, also ohne langwierige 6ffent-
liche Diskussionen aushalten zu missen und damit
mdglicherweise iiber Wochen oder gar Monate
noch ein zusatzliches Element der Verunsicherung
in die Markte zu tragen.

Nun mogen Kritiker einwenden, die EZB dokumen-
tiere mit der Starkung ihrer Kapitalbasis nur, wie
sehr sie in der Bekdmpfung der europdischen
Schuldenkrise unter Druck steht und wie sehr der
Aufkauf von EU-Staatsanleihen fragwiirdiger Bo-
nitdt dem Geist der vielbeschworenen Non-Bail-
Out-Klausel des EU-Vertrages widerspricht und
letztlich den Einstieg in eine Transferunion bedeu-
tet. Man kann die ziigig vollzogene Kapitalerho-
hung aber auch als kluges Signal einer Notenbank
mit eigenstdndigem Profil werten. Zwar sind durch
die anteilige Abfiihrung der flinf Milliarden Euro,
sprich Aufstockung der bisherigen Kapitalanteile
um jeweils rund 86,8 Prozent, aus den Gewinnen
der seinerzeit noch 16 Notenbanken der Eurozone
sowie der elf Eigner aus der Nicht-Eurozone in-
direkt erst einmal die Staatshaushalte aller 27 Na-
tionalstaaten betroffen. Doch durch gleichzeitige
Senkung der Beitrdge zur Aufrechterhaltung der
Geschaftstatigkeit der EZB fiir die Nicht-Euroraum-
Notenbanken von 7 Prozent auf 3,75 Prozent bleibt
die Operation fiir Letztere quasi aufkommens-
neutral und damit nur auf die Lander der Eurozone
begrenzt. Allein deren Haushalte tragen letztlich
tiber die Minderung der Gewinnabfiihrung der EZB
sowie der jeweiligen nationalen Notenbanken die
Last.

Der unmissverstandliche Hinweis der EZB, fiir den
Ankauf von Staatsanleihen und ihren weiteren un-
konventionellen MaBnahmen einen Risikoausgleich
einzufordern, gilt in erster Linie der lber viele Jah-
re undisziplinierten Fiskal- und Haushaltspolitik in
den Eurostaaten, aber gewiss auch den Akteuren
an den Markten. ,Wir pflegen und entwickeln un-
seren eigenen Stil", hat Jean-Claude Trichet wenige
Tage vor der Kapitalerh6hung vor Frankfurter Wirt-
schaftsjournalisten gesagt. Und er hat in diesem
Zusammenhang noch einmal ausdriicklich betont,

mit vielen (geldpolitischen) Entscheidungen der
letzten drei Jahre Neuland betreten zu haben, weil
angesichts der auBergewdhnlichen Bedingungen
einfach keine Blaupausen zur Verfiigung stehen.
Gleichzeitig hat er nachdriicklich an seinen Forde-
rungen nach einer angemessenen Haushalts- und
Finanzpolitik der Nationalstaaten und einer ko-
ordinierten Uberwachung der makroskonomischen
Bedingungen in der Eurozone festgehalten. Dabei
setzt er vorausschauend neue Hoffnungen in den
neu etablierten Europaischen Rat fiir Systemstabi-
litdt und hat riickblickend erneut seinen tiefen
Missmut liber die Verfehlungen vergangener Jahre
zum Ausdruck gebracht. Dass gerade die drei
groBten Mitgliedslander der Eurozone schon in
den Jahren 2004 und 2005 gegen den Buchstaben
wie den Geist des Stabilitdts- und Wachstums-
paktes verstoBen und die Bedingungen fiir eine
verantwortungsvolle Wirtschafts- und Fiskalpoli-
tik in einer Wahrungsunion grob verletzt haben,
ist fir ihn mit ein Grund fir den heutigen Re-
formbedarf.

Fiir Trichet entsprechen die Bestrebungen und
Vorgaben der EU-Kommission in Richtung eines
hinreichend harmonisierten Wirtschaftsregimes in
der Eurozone langst noch nicht den Anforderungen
einer Wahrungsunion. Friihzeitige, am besten auto-
matische Sanktionen bei Verfehlungen fiskalpoli-
tischer Ziele und ambitionierte Ziele beim Abbau
der Staatsverschuldung in Richtung der angepeilten
60 Prozent halt der EZB-Prasident nach wie vor fiir
geboten. Aber ein Beitritt zu einer Wahrungsunion
verpflichtet eben auch. Eigentlich, so hat Trichet
anklingen lassen, hatte jedem Nationalstaat klar
sein missen, in welche gegenseitigen Abhangig-
keiten und Pflichten er sich mit seinen Partner-
landern begibt. In diesem Dilemma werden die
Staaten der Eurozone nun versuchen miissen zu
groBerer wirtschafts- und finanzpolitischer Kohasi-
on oder zumindest Kooperation zu gelangen. Aber
solange die Markte diese Bedingungen nur unzurei-
chend erfillt sehen, werden sie immer wieder
austesten, welche Schritte in diese Richtung poli-
tisch durchsetzbar beziehungsweise vermittelbar
sind.

VR Leasinﬂ

Zum Abschied eine Akquisition

Die VR Leasing stockt ihren Anteil an der VR Facto-
rem von 74,9 Prozent auf 100 Prozent auf und
tbernimmt die ehemals gemeinsam mit der fran-
z6sischen Natixis gegrilindete Factoring-Gesell-
schaft damit komplett. Diese Meldung alleine hatte
nicht den ganz groBen Bedeutungsgrad. Doch war



der Zeitpunkt ein besonderer. Denn es drdngt sich
der Eindruck auf, dass man diesen Schritt unbe-
dingt noch vor Weihnachten vollziehen wollte, um
damit dem Mann, der jahrelang fiir die VR Leasing
stand, ein kleines, 6ffentlich wirksames Abschieds-
geschenk zu machen.

Seit 1993 stand Reinhard Godel an der Spitze der
Leasinggesellschaft der genossenschaftlichen Fi-
nanzgruppe, hat Zentralbankenfusionen an der
Spitze des Verbundes miterlebt, mit allein vier ver-
schiedenen Vorstandsvorsitzenden der DZ Bank,
dem Hauptanteilseigner der VR Leasing, gearbeitet
und auch die Verbandefusion der beiden Leasing-
verbande maBgeblich als Prasident getrieben und
gestaltet. Die Ubernahme der VR Factorem ist nun
die neunzehnte Ubernahme einer anderen Gesell-
schaft durch sein Haus. Zuvor hat Godel achtzehn
genossenschaftliche Leasinggesellschaften einge-
sammelt. Dafiir wurden rund 300 Millionen Euro
bendtigt, finanziert aus eigenen Mitteln, ohne da-
fiir Geld vom Besitzer zu bekommen. Darauf ist
Godel, der in jungen Jahren als Musiker mit seiner
eigenen Band, unter anderem mit den Rattles,
durch Deutschland tourte, stolz.

Doch nicht nur darauf. Godel startete bei der VR
Leasing mit einem Eigenkapital von 40 Millionen
Euro und einem Unternehmenswert von rund 120
Millionen Euro. Er iibergibt das Haus mit einem Ei-
genkapital von 400 Millionen Euro und einem Wert
von 700 Millionen Euro. Die VR Leasing schiittet
eine Dividende von 130 Millionen Euro aus. Und
die Hoffnung wachst, in diesem Jahr wieder eine
.schwarze Null" schreiben zu konnen, obwohl das
mit dem eigentlichen Geschaft nicht mehr viel zu
tun habe, wie Godel beklagt, sondern sich allein
aus den Kurs- und Bewertungsdnderungen ergebe,
die durch die Bilanzierung nach dem internationa-
len Regelwerk IFRS inzwischen voll GuV-wirksam
sind.

Reinhard Godel geht sichtlich aufgerdumt, wenn
auch nicht ganz freiwillig: Die Gesundheit hat
einen etwas vorgezogenen Abschied eingefordert.
Mit Theophil Graband, dem die Teambank zu klein
und zu eng wurde und der im Verbund nach
Hoherem strebt, hat Godel seinen ,Wunschkandi-
daten” zu seinem Nachfolger gemacht. Dieser soll
nun beenden, was Gddel selbst nicht mehr ganz
geschafft hat. Europa sei der Zukunftsmarkt, gibt
dieser seinem Nachfolger mit auf den Weg. Da sich
Markte verdndern, miisse die VR Leasing, die bis-
lang vor allem in Osteuropa prasent ist, noch zu-
legen. Hierfiir bedarf es einerseits Fingerspitzen-
gefiihl und Geduld, den Verbund zu liberzeugen,
andererseits drangt die Zeit, denn die Markte sind
verteilt und andere schon da. Aber auch das Facto-
ring er6ffnet ja vielleicht noch weitere strategische
Optionen.

Rohstoffborsen

Die Fehler der anderen

Aus eigenem Wachstum heraus will die Leipziger
European Energy Exchange die bedeutendste Ener-
giebdrse auf dem Kontinent werden. Ahnlich voll-
mundige Worte hatte man vor einigen Jahren auch
schon vom Frankfurter Marktbetreiber Deutsche
Borse fiir das Aktiengeschaft gehort. Uber den
Ausgang darf debattiert werden - allein die frag-
mentierte Anbieterstruktur lber die europdischen
Grenzen hinaus macht eine derzeitige Positionsbe-
stimmung schwierig. An vergleichsweise konkreten
Zielmarken will sich derweil die EEX messen lassen.
So soll etwa der Umsatz bis zum Jahr 2015 Gber
die wichtigsten Segmente Strom, Erdgas, Emis-
sionen und Clearing hinweg verdoppelt werden.

Anders als das Geschdft des groBen Wertpapier-
Pendants in Frankfurt stehen die Wachstumschan-
cen im Rohstoffmarkt allerdings unter génzlich
anderen Vorzeichen. Denn einen Verdrangungs-
wettbewerb, wie ihn die Deutsche Borse gegen di-
rekte Wettbewerber - die London Stock Exchange,
Nyse Euronext oder Nasdaqg OMX - aber auch ge-
gen den immer michtiger werdenden ,over-the-
counter"-Markt (OTC) fiihren muss, hat die EEX in
absehbarer Zeit kaum zu beflirchten. Stattdessen
profitiert sie von den Lehren aus den Aktienmark-
ten. Zum einen namlich findet auf Basis des Mar-
ket-Couplings ldngst ein grenziiberschreitender
Energiehandel statt. Weil der Markt in vielen Lan-
dern aber sehr jung und nicht richtig erschlossen
ist, konnen sich Anbieter (noch!) erlauben, kleine
Stiicke auch an andere abzugeben.

Insbesondere vor dem OTC-Markt flirchtet man sich
dabei nach auBen nicht, weil zum anderen ein wei-
terer Vorteil der noch jungen Branche zum Tragen
kommt: Da - basierend nicht zuletzt auf den Er-
fahrungen der Wertpapiermarkte - von Beginn an
Transparenz und Standardisierung von den zustén-
digen Behorden wie auch den bestehenden Markt-
betreibern gefordert wird, diirften sich die Vorteile
des auBerbdrslichen Geschafts im Rohstoffmarkt in
Grenzen halten. Dies wiirde Anbietern wie der EEX
erlauben, fiir die hoheren Transaktionskosten des
regulierten Handels mit Zusatzdienstleistungen ei-
nen fiihlbaren Mehrwert zu schaffen. Zum Beispiel
eine hohere Geschaftssicherheit, wie sie durch das
zentralisierte Clearing geschaffen wird, diirfte bei
der Uberzeugungsarbeit helfen.

Fiir die EEX stellt der unerschlossene Energiemarkt
zundchst also eine komfortable Ausgangslage dar.
Allerdings wird der Markt auch fiir andere Borsen
zunehmend interessanter — neben direkten Wett-
bewerbern wie die norwegische Nord-Pool oder die
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Amsterdam Power Exchange (APX) insbesondere
fir die etablierten Wertpapierborsenbetreiber. Be-
kanntlich hat auch die Deutsche Bdrse mit ihrem
ETP-Angebot erste Aktivititen im Rohstoffmarkt
gestartet. Mittelbar tber die Eurex gehort ihr zu-
dem ein Drittel der EEX. Mit ihrer Marktmacht
kénnte sie angesichts der wachsenden Bedeutung
von Rohstoffen ziigig in den Markt eintreten.
Gleiches gilt fir einige europdische Wettbewerber.
Die Leipziger Borse misste dann aufpassen, dass
sie nicht allein als Marktbereiter fiir groBere Ak-
teure endet. Dies im Blick diirfte den Wachstums-
absichten der einstigen reinen Strombdrse auf ab-
sehbare Zeit derweil wenig im Wege stehen.

-Beteiliﬂunﬂsmarkt
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Unerfreuliche Entwicklung

Gerne stellen sich Beteiligungsgesellschaften als
Forderer der Wirtschaft dar. Dass dies nicht generell
und nicht unbedingt so ist, hat gerade eine Unter-
suchung der KfW und der TU Miinchen gezeigt.
Danach ist fiir die Jahre 2007 bis 2009 eine zuneh-
mende Verlagerung des Finanzierungsschwerpunk-
tes auf die sogenannte Spatphase zu beobachten.
Ein entsprechender Trend war zwar in einigen Be-
reichen auch schon in der Vorgédngerstudie aus dem
Jahr 2006 zu erkennen. Der Anstieg des Anteils der
Spatphasenfinanzierer um neun Prozent per 2009
stellt allerdings eine gravierende Veréanderung dar.
Zudem stiegen in diesem Bereich die durchschnitt-
lichen Investitionssummen, und korrespondierend
mit beiden Beobachtungen erhdhten sich auch die
durchschnittlichen FondsgroBen.

Die Orientierung hin zu etablierten Unternehmen
ist aus Sicht der Beteiligungsgesellschaften leicht
erklarbar. Solche Investitionen bergen mitunter
deutlich geringere Risiken und lassen damit auf
sichere Gewinne hoffen. Die Angst der Finanzierer
vor moglichen Verlusten ist auch nicht unbegriin-
det, wie die Studie zeigt. Mehr als vier von zehn
Exits im Jahr 2009 mussten komplett abgeschrie-
ben werden, 2005 lag der Anteil noch bei weniger
als einem Viertel. Gleichwohl hat die zu konstatie-
rende Spezialisierung auf die Spatphase der Finan-
zierung zu deutlichen Angebotsliicken in der Friih-
und Wachstumsphase gefiihrt. Diese zu stopfen
kann nicht allein den Forderbanken und 6ffentlich
getragenen Beteiligungsgesellschaften obliegen.
Zwar konnte sich hier auch etwas mehr Spielraum
flr eigene Finanzierungen der Banken auftun. Die-
se agieren in dem Segment allerdings eher zuriick-
haltend. Der Appell geht also mit Nachdruck an die
privaten Wagnis- und Wachstumskapitalgeber, Fi-
nanzierungswege auch fir jlingere Unternehmen

zu finden und langfristigere Renditen aufzubauen.
Immerhin hat ein Teil der Beteiligungsgesell-
schaften seine teils besorgniserregend hohen Er-
wartungen angepasst: So hat sich der Anteil der
Gesellschaften mit einer geforderten Mindestbrut-
torendite von mehr als 30 Prozent deutlich verrin-
gert. Das zumindest ist eine positive Entwicklung.

Personliches
Hans-Peter Kramer zum 70.

Nein, gedndert hat sich da eigentlich nichts -
héchstens vielleicht der Hauptarbeitsplatz. Das war
fiir Hans-Peter Kramer, der soeben seinen 70. Ge-
burtstag feiert, ein ganz hauptamtliches Leben
lang die Kreissparkasse KdIn. So groB und stark hat
er sie lber die Jahrzehnte seiner Vorstandsschaft
wachsen lassen, dass man ihr heute eigentlich nur
im duBersten Notfall die so schrecklich arm gewor-
dene Nachbarschaft, die Stadtsparkasse Kéln-Bonn
zuschlagen konnte, einfach, weil ein solches Stadt-
Land-Konglomerat am Niederrhein von seinem
schieren Umfang her alle kommunalen S-Dimen-
sionen sprengen wirde.

Hans-Peter Krdmers und nun auch lidngst die seines
guten Nachfolgers, Alexander Wierst, Wachs-
tumsstrategie ist ein besonderes Platzverstindnis
gewesen: In Anbetracht der oft hervorragenden
Betriebswirtschaft der Kreissparkasse fanden die
umliegenden Landkreise rein gar nichts dabei, ihre
eigene Sparkassenzukunft an Koéln zu kniipfen, zu
fusionieren. Und wie man hort, ist die KSK-Anzie-
hungskraft auch auf die nun schon weitere Umge-
bung ungebrochen - ein Erfolgsmodell.

Uber KoIn hinaus ist Krimer allseits in die Spar-
kassenorganisation hineingewachsen. In den hei-
mischen Regionalverband hinein selbstverstandlich,
in die Rite der WestLB und fiir diese in die Auf-
sicht von Kiel, in die Gremien des DSGV ganz oben
und in die Ausschisse, in spannende S-Tochter wie
die Deutsche Leasing und mancherorts mehr. Ob er
vor allem im Westen immer gut genug aufgepasst
hat? Er sagt ,Ja", aber nicht ohne sich zu grimmen,
dass auch er hinterher mehr erfuhr als vorher. Das
ist ihm abzunehmen, weil er sonst nicht hatte
leisten kdnnen, was er als sein ganz personliches
Dankeschon in die Gesellschaft reicht - fiir die
Deutsche Krebshilfe und den Olympischen Sport
derzeit vor allem, fir das Max-Ernst-Museum und
Schloss, Konzerte in Briihl, fiir den Gummersbacher
Handball und, und, und ... Zwei Dutzend Ehren-
amter, mindestens, zeigen ihn, wie er war und ist -
voll der liebenswerten ,Niitzlichkeit". Die Redaktion

gratuliert aufs Herzlichste. —



