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M Unternehmensmarkt

Auslander treiben das Geschaft an

Der M&A-Markt liuft auf Hochtouren. Die Auf-
tragsbiicher der Unternehmensmakler sind nach
wie vor prall gefiillt und die Preise extrem hoch.
Begrenzt wird das Geschift vor allem durch das limi-
tierte Angebot an guten Kaufobjekten. Und das, so das
einhellige Fazit der von uns befragten Unternehmens-
makler von M&A International, Interfinanz und Klein
& Coll diirfte auch 2007 so bleiben, so lange drei Fak-
toren nicht eintreten:

1. externe Schocks (z. B. Terroranschlige),
2. stark erhohte Zinsen der EZB,

3. der Dollar weiter stark abwertet (bei 1,50 pro Euro
wird es kritisch).

Getrieben wird das rege Geschift vor allem von
den auslindischen Kiufern. Die Strategen aus sog.
Emerging Market-Regionen versuchen sich tber den
Kauf deutscher Firmen Zugang zum deutschen Markt
zu verschaffen. Es treten nicht nur Inder und Chine-
sen, sondern inzwischen auch Lateinamerikaner und
Araber als Kédufer in Erscheinung.

Mittelfristig diirften auch russische Kiufer eine
wachsende Rolle spielen. Fir sie ist der deutsche
Markt nicht zuletzt aufgrund seiner regionalen Nihe
hochst interessant. Zudem geht es ihnen darum, sich
das hiesige technologische Know-how zu erschlieBen.
Anders als etwa Polen, Ungarn oder Tschechen haben
die russischen Strategen auch geniigend Geld, um ih-
re Akquisitionen zu finanzieren.

Deutsche Strategen sind auf ihrem Heimatmarkt da-
gegen kaum aktiv. Sie investieren vorzugsweise im Aus-
land, um sich breiter aufzustellen, Produktionsstitten
zu verlagern, neue Mirkte zu erschlieBen.

Aber auch die Finanzinvestoren sind rege am
Markt. Sie treiben das Ubernahmekarussell immer
schneller an. Unterstiitzt werden sie dabei nach wie
vor von den Banken, die nahezu jeden Deal finan-
zieren, der halbwegs aussichtsreich erscheint.

Doch hier baut sich ein enormes Risikopotenzial
auf: Denn mittels der so genannten Recaps werden
iibernommene Unternehmen innerhalb von ein bis
zwei Jahren mehrfach umgeschlagen. Bei jedem
weiteren Verkauf stockt die Bank ihr Finanzierungsvo-
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lumen auf, wihrend der Investor parallel dazu sein in-
vestiertes Kapital abzieht. Finanziert wird das Ganze
durch das ,,Heben von Bewertungsreserven® — auch
wenn sich am tatsichlichen Wert des Unternehmens
nichts oder nur wenig gedndert hat.

Das geht so lange gut, wie die Geschifte des Unter-
nehmens rund laufen, die Zinsen niedrig bleiben. Ver-
schlechtert sich die Ertragslage des Unterneh-
mens, kann die Bank die Kredite sofort fillig stel-
len und so die Zahlungsfihigkeit des Unternehmens
gefihrden. Spitestens wenn die Konjunktur schwicher
wird, ergibt sich hier ein immenses Pleitenrisiko, das
dann auch fiir die Banken zum Problem wird.

Seine Schatten voraus wirft auch die Reform der
Erbschaftsteuer. Wenn diese wie geplant umgesetzt
wird, werden vor allem die grof3en, ertragsstarken,
gut gefithrten Familienunternehmen davon profi-
tieren, die den Ubergang auf die nichste Generation
steuerlich billiger umsetzen kénnen. Fiir die kleineren
Unternehmen konnte sich die Reform jedoch als Bu-
merang erweisen, wenn die Erben unfihig sind, aber
wegen der 10-jihrigen Behaltefrist vor einem rechtzei-
tigen Verkauf des Unternehmens zurtick schrecken.

P Fazit: Verkiufer konnen 2007 keine steigenden
Preise mehr erwarten. Denn wenn die Zinsen an-
ziehen, verschlechtern sich die Finanzierungskondi-
tionen fur die Kiufer. Das wird zu Lasten der ak-
zeptierten Preise gehen. Gleichzeitig sind die Auf-
tragsbiicher der meisten Unternehmen auch fiir das
kommende Jahr gut gefiillt, was schon heute hohe
Bewertungen erlaubt. Insofern macht es wenig
Sinn, mit einem ohnehin geplanten Verkauf des
Unternehmens noch lange zu warten.

M Hauptstadt-Notizen

...aus Prag

+++ Mehr als ein halbes Jahr nach den Wahlen
vom 4. Juni steht die Koalition aus Biirgerdemo-
kraten, Christdemokraten und Griinen immer
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noch nicht. Der biirgerdemokratische Premier Mirek
Topolanek glaubt, dass das tschechische Abgeordneten-
haus bis Mitte Januar erneut iiber ein von ihm zusam-
mengestelltes Kabinett abstimmen kann. Die ange-
strebten Regierungspartner haben formal der Wieder-
aufnahme von Koalitionsverhandlungen zugestimmt.
Schonheitsfehler dabei: Sie verfiigen gerade tber ge-
nauso viele Sitze wie die Opposition aus Sozialdemo-
kraten und Post-Kommunisten. Ohne die Stimmen
von Ubetliufern kommt also keine Regierung zustande.
Scheitern die Gespriche oder die Vertrauensabstim-
mung erneut, werden Sozialdemokraten und Biirger-
demokraten noch einmal eine Grofie Koalition auslo-
ten. Bei Neuwahlen hitten die Biirgerdemokraten aller-
dings nach jungsten Umfragen die Chance, fir die
Koalition eine Mehrheit zu erreichen.

M Unternehmen

Der Mittelstand holt auf

Trotz schwacher Binnenkonjunktur hat sich die wirt-
schaftliche Lage der kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) in Deutschland deutlich verbessert. Die
Mehrheit steigerte zwischen 1997 und 2004 sowohl
die Gewinne als auch die Margen. Gleichzeitig er-
hohten viele Betriebe ihre Eigenkapitalquote. Dem
jungsten Monatsbericht der Bundesbank zufolge ver-
ringerten die KMU ihren Riickstand im Vergleich zu
den GroBunternehmen deutlich. Das galt besonders fiir
mittelstindische Kapitalgesellschaften.

Auf den ersten Blick ist diese Entwicklung erstaun-
lich. Denn der Wert der Gesamtleistung (Umsitze,
Bestandsverinderungen, aktivierte Eigenleistungen) der
KMU im Untersuchungszeitraum stieg lediglich um
2%. Die GroB3konzerne legten dagegen um 30% zu, das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) immerhin um 10%. Die
schwache Geschiftsentwicklung im Mittelstand zeigt
sich auch in den Bilanzsummen, die im Durchschnitt
um 1,5% schrumpften (GroBunternehmen: +38,5%).
Die Zahlen spiegeln die unterschiedlichen internati-
onalen Verflechtungen von kleinen und groflen
Unternehmen: Wihrend letztere mit wachsenden Ex-
porten von einer expandierenden Weltwirtschaft profi-
tierten, litten kleine Betriebe, die ihre Umsitze vorwie-
gend auf dem heimischen Markt machen, unter einer
zuriickhaltenden Binnennachfrage. Die stieg jihrlich
etwa um 0,8%. Der Export nahm dagegen um 7% pro
Jahr zu.

Dass es den KMU dennoch gelang, ihre Ertragslage
zu verbessern, ist vor allem auf straffe Kostensen-
kungsprogramme und nur geringe Lohnsteige-
rungen zuriickzufiihren. Die Gesamtaufwendungen
nahmen zwischen 1997 und 2004 nur um knapp 1%
zu. Dazu trug ein starker Riickgang der Abschrei-
bungen um mehr als 15% bei, der aus den geringeren
Investitionen der vergangenen Jahre resultiert. Die
Kosten fur Zinsen gingen sogar um 25% zurtck. Der
Abbau der Verbindlichkeiten ist nach Ansicht der
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Bundesbank auch auf den Druck der Privatbanken zu-
riuckzufithren. Die hatten mittelstindische Betriebe
gedringt, mehr Privatvermogen in die Bilanzen einzu-
stellen.

Unter dem Strich steigerten die KMU im Untersu-
chungszeitraum ihren Gewinn vor Steuern um mehr
als 44%. Zum Vergleich: Die GroBkonzerne schafften
nur 11%. Auch die Bruttoumsatzrendite, also das
Verhiltnis von Jahresprofit vor Steuern zu Umsatz,
verbesserte sich von 3,5 (1997) auf 5% (2004). Beson-
ders gut lief es im Bereich unternehmensnaher Dienst-
leistungen wie Software oder auch im verarbeitenden
Gewerbe. MiBig bis schlecht schnitten Handel und
Baugewerbe ab. Insbesondere letztere Branche zieht
die Statistik nach unten. Die hohe Zahl an Insolvenzen
im gesamten Mittelstand (Hohepunkt 2003) sorgte auf
der anderen Seite dafir, dass viele ertragsschwache Be-
triebe nicht mehr erfasst wurden.

» Fazit: Die Untersuchung der Bundesbank zeigt die
hohe Anpassungsfihigkeit des deutschen Mit-
telstandes, der sich nun aber auf anziehende Lohn-
kosten einstellen und auch wieder investieren muss.

M Automobil / EU

Angst vor neuer Dieselnorm

Die europiischen Automobilhersteller sehen
sich als Opfer Briisseler Umweltpolitiker. Hinter-
grund ist die Absicht der Kommission, fir Dieselfahr-
zeuge nicht nur kurzfristig die Euro-5-Norm durchzu-
setzen, sondern mittelfristig noch eine weitere Ver-
schirfung der Emissionsstandards (Euro 6) draufzusat-
teln. Damit hat sich Umweltkommissar Dimas offenbar
gegen Industrieckommissar Verbeugen (der momentan
gut damit beschiftigt ist, iberhaupt im Amt zu bleiben)
durchgesetzt. Verheugen hatte den Automobilherstel-
lern zugesichert, einen weniger restriktiven Kurs inner-
halb der Kommission mehrheitsfihig zu machen.

Die Einfithrung der Euro-6-Norm wiirde, so der eu-
ropiische Automobilverband ACEA, den Preis pro
Fahrzeug um bis zu 900 € verteuern. Und das hitte
wiederum zur Folge, dass die Autokiufer verstirkt auf
Benziner umsteigen, was wiederum die CO2-
Emissionen um 6% erhéhen wiirde.

» Fazit: Jetzt richt es sich fiir Europas Autobauert,
dass sie so stark auf Dieseltechnologie und kaum
auf alternative Antriebe gesetzt haben. Pech haben
die Unternechmen zudem, dass die Kommission
sich ausgerechnet das Feld der Umweltpolitik als
Spielwiese ausgesucht hat, um beim Birger zu
punkten. Ebenfalls von diesem Kurs betroffen sind
Stahlkocher, Stromhersteller  (Emissionshandel)
und chemische Industrie (Reach). Unternehmen
missen sich in Sachen Umweltschutz auf lingere
Sicht auf einen restriktiven Kurs der Kommission
cinstellen.

www.fuchsbriefe.de
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M Parteien [ Innenpolitik

Verwaltung statt Flihrung

In Deutschland vollzieht sich ein schleichender
Wandel der politischen Krifteverhiltnisse. Manche
sind eher kurzfristiger, andere langfristiger Natur. Sie
laufen aber wesentlich auf eine Erkenntnis zu: Der
schwierige gesellschaftspolitische Wandlungsprozess, in
dem sich die Bundesrepublik befindet, lduft politisch
weit gehend ziellos ab. Das heiit: Mit dem (vorldufi-
gen?) Ende der Ideologien als Mal3stab politischen
Handelns werden die politischen Figuren zuse-
hends zu Moderatoren des gesellschaftlichen Um-
bruchs. Sie halten ihr Fihnchen jeweils in den
Wind der Meinungsumfragen und iiberlassen die
Ausgestaltung der Gesetze ihren Beamten.

Die Legislative gibt das Heft des Handelns zuneh-
mend aus der Hand. Sie wird zum willfahrigen Instru-
ment des Kabinetts. Die Regierung hat mit den Frakti-
onsvorsitzenden machtvolle Zuchtmeister in den Rei-
hen der Parlamentarier, die nur ausgesprochen selten
aufmucken und wenig Eigenleben entwickeln.

Querdenker und -treiber wie der ehemalige CDU-
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schlipft in die Rolle des obersten Verfassungshiiters
und Ubernimmt gleichzeitig Aufgaben des Parlaments,
indem er politische Vorhaben wie die lingere Bezugs-
dauer von Arbeitslosengeld fir dltere Arbeitnehmer kri-
tisiert und damit Opposition spielt. Koéhler wird sich in
dieser Haltung nicht bremsen lassen. Sie wird aber
nicht von Dauer sein und das Amtsverstindnis des
Bundesprisidenten nicht grundsitzlich verindern, son-
dern ist ursichlich an die Legislatur der Groflen
Koalition gekoppelt. Die Union wird es sich zwar
kaum leisten konnen, den unbequemen Prisidenten
nichterneut fiirs hochste Amt im Staate zu nominie-
ren (wegen dessen Beliebtheit im Volk und weil dann
die SPD die Situation fiir sich nutzen wiirde), so sehr es
in der Fraktion auch grummelt. Aber bei seinem Nach-
folger wird die Politik darauf achten, einen handzahme-
ren Amtstriger nach Schloss Bellevue zu beordern.

In der Exekutive ist die Kanzlerin weder willens
noch in der Lage, die innenpolitischen Ziigel an
sich zu reiflen. Aufgerieben zwischen dem ungelieb-
ten Koalitionspartner und den eigenen Ministerprisi-
denten traut sie sich nicht, eine eigene Linie zu entwi-
ckeln. Als Resultat entstehen vermurkste Kompromis-
se, so geschehen beim Thema Gesundheit oder Anti-
diskriminierungsgesetz, so zu erwarten

Steuerexperte Friedrich Merg oder
der Griine Oswald Metzger als Perso-
nen mit unbestrittener Fachkompe-

Fuchs - Hintergrund

beim Thema Kiindigungsschutz, Min-
destlohn oder Foderalismusreform Teil

1I.

tenz und rhetorischer Kraft gelten

als Ruhestorer und werden im Machtkontinuum Frak-
tion schnell kalt gestellt. Im Parlament werden kaum
noch politische Entscheidungen in ihren Facetten kon-
trovers debattiert. Es wird mehr und mehr zum Ver-
lautbarungsort gestanzter Sitze und kontrollierter Mei-
nungen. Im Bundestag ¢ilt der Befund schon seit der
2. Hilfte der Ara Kok, ganz ausgeprigt jedoch seit dem
Amtsantritt der GroBlen Koalition. Denn der einzelne
Abgeordnete ist angesichts einer satten Zwei-Drittel-
Mehrheit eine zu vernachlissigende GroGe.

In den Landtagen regieren die Ministerprisidenten
wie moderne Kurfursten mit thren Mehrheitsfraktionen
als Claqueuren hinter sich. Fir ihre Auftritte im Bun-
desrat missen sie sich nicht erst lange ein spezielles
Mandat der Mehrheitsfraktionen einholen, sondern
agieren weitest gehend frei von politischen Fesseln —
freier als der Bundeskanzler, der eingemauert ist im
Spannungsfeld von Koalitionspartner, Linderfirsten
und eigener Partei.

Die Judikative, also im Wesentlichen das Bundes-
verfassungsgericht, hat zumindest in Zeiten der Gro-
Ben Koalition nicht das Gewicht der vorangegangenen
Legislaturperiode, als Karlsruhe quasi Ersatzgesetzge-
ber war. Denn aus eigenem Antrieb kann ein Gericht
nicht titig werden. Ohne potente Opposition gibt es
aber keinen Kliger gegen schlampige oder gar rechts-
widrige Gesetze.

Deshalb rei3t Bundesprisident Horst Kobler das
Zepter der politischen Kontrollinstanz an sich. Er

Die Ausarbeitung der Gesetze obliegt der Ver-
waltung, die damit zusehends politische Eigenini-
tiative entwickelt, indem sie ungebeten relevante De-
tails verdndert, hinzufiigt. Und was nicht direkt in Ge-
setze hineingeschrieben wird, regelt man tber eine
Verordnung, die nicht einmal pro forma eine parlamen-
tarische Legitimation erhalten muss, sondern direkt gel-
tendes Recht ist. Und damit auch der praktische Voll-
zug reibungslos lduft, wird (z. B. in der Steuer- oder Si-
cherheitspolitik) zusehends auf eine gerichtliche
Uberpriifbarkeit behoérdlicher MaBnahmen ver-
zichtet.

Untermauert wird der immer unverhohlener vor-
getragene Machtanspruch der Verwaltung durch
die europdische Gesetzgebung: Eine wachsende
Zahl von Gesetzen kommt aus Brussel, erarbeitet von
den unzihligen Beamten der EU-Kommission, die
ebenfalls keiner wirksamen demokratischen Kontrolle
unterliegen, insofern auch fir nichts 6ffentlich zur Re-
chenschaft gezogen werden.

P Fazit: Merkel hat sich — wie ihr Amtsvorginger —
auf die Aullenpolitik verlegt. Hier kann sie Profil
zeigen, kann sie einigermallen ungehindert Ent-
scheidungen treffen, ohne auf Parteifreunde, Koali-
tionspartner und Lobbygruppen Riicksicht zu
nehmen. Zentrale Teile der Innenpolitik entgleiten
der Kanzlerin dagegen. Hier wird in den nichsten
Jahren wenig bis nichts vorangehen — von aus-
ufernden Behordenrechten einmal abgesehen.

www.fuchsbriefe.de
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M Energie [ Infrastruktur

Schwachstelle Leitungsnetz

Bei der Energie-Infrastruktur bahnt sich in den
nichsten Jahrzehnten eine enorme Fehlallokation
bei neu installierten Kraftwerken an.

Hintergrund: In Deutschland werden viele alte Ener-
gickraftwerke abgeschaltet und durch neue ersetzt.
AKW’s werden vom Netz genommen und statt dessen
Schritt fir Schritt Anlagen zur Produktion erneuerbarer
Energien ans Leitungsnetz angeschlossen.

Das Problem: Die neuen Anlagen entstehen oft an
vollig anderen Orten als die alten. Denn Experten
schitzen, dass bis 2020 etwa die Hilfte aller Kraftwerks-
projekte von neuen Anbietern geplant werden, die bisher
noch nicht auf dem deutschen Markt vertreten sind. Sie
bauen gewdhnlich nahe der Grenze, in gréfitmdéglicher
Nihe zu den auslindischen Mutterkonzernen, die auf
den deutschen Markt dringen. Dazu zihlen vor allem
die spanische Iberdrola, die niederlindische Essent oder
die norwegische Statkraft. So ballen sich die neuen Anla-
gen an der Kiiste und im Rhein-Ruhr-Gebiet.

Folge: Es wird in diesen kiisten- und grenznahen
Gebieten zu einem grof3en Erzeugungsiiberschuss
kommen, der vor allem in Richtung Siden in die
Verbraucherzentren transportiert werden muss. Das
macht enorme Investitionen in die Leitungsinfra-
struktur nétig. Schon heute ist das deutsche Stromlei-
tungsnetz 1,6 Millionen Kilometer lang und wird tber
557.000 Transformatoren geleitet — und ein guter Teil
dieser Technik ist auch schon in die Jahre gekommen.

P Fazit: Die groBte Schwachstelle in Sachen Ener-
giesicherheit sind nicht die Kraftwerke und deren
erzeugbare Leistung, sondern der Ersatz und Aus-
bau der gesamten Leitungsinfrastruktur.

M Banken / IT-Sicherheit
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sorglos gehandelt, also z. B. mehrere PIN und TAN-
Nummern fiir einen Vorgang (Uberweisung) angege-
ben. Dies, so die Begriindung des Ombudsmannes wiit-
de keine Bank tun und das mussten alle Kunden wissen.

» Fazit: Fir Banken beginnt ein Wettriisten mit den
technisch immer versierter arbeitenden Betrligern,
um die Sicherheit auf ihren Websites, den sicheren
Zugang und die sichere Nutzung zu gewihtleisten.

M Erbschaftsteuer / Banken

Auch ausléandische Institute meldepflichtig

Die Bank zahlt - immer ofter

Erste richtungsweisende Entscheidung in Sa-
chen Pharming bei Banken: Kunden, die Opfer ei-
nes solchen Angriffs werden, trifft in der Regel kein
Verschulden. Das Risiko trigt die Bank. Das hat der
Ombudsmann des Bundesverbandes der deutschen
Volks- und Raiffeisenbanken entschieden.

Beim ,,Pharming® wird der Kunde beim Eingeben
einer Bankadtesse im Internet nicht auf die Seite der
Bank geleitet, sondern auf eine tiuschend echte Inter-
netseite der Betriiger. Dort werden die Kunden aufge-
fordert, PIN und TAN usw. einzugeben, die sich die
Betriiger dann zu nutze machen. In solchen Fillen
hat die Bank dem geschidigten Kunden das Geld
zuriick zu tiberweisen. Ausnahme: Der Nutzer hat

Verstirbt ein Bankkunde, miissen die Institute
den Finanzbehdrden Mitteilung iiber das bei ih-
nen liegende Vermégen machen. Und nach einer
Entscheidung des Bundesfinanzhofs gilt das auch fir
deren auslindische Niederlassungen.

Im Urteilsfall weigerte sich eine deutsche Bank, die bei
der Londoner Filiale gefiihrten Konten und Depots
eines verstorbenen Kunden gegeniiber den Behorden
offen zu legen. (Dass solche vorhanden waren, hatten
die Finanzbeamten im Rahmen einer Steuerfahndungs-
prifung festgestellt.) Vor Gericht kam die Bank mit ihrer
Weigerung aber nicht durch. Denn, so der BFH, ohne
eine solche Auskunftspflicht der auslindischen Bankfilia-
len — fiir Verm6gensmanager gilt natirlich analog das
Gleiche — sei es flir inlindische Bankkunden ein Leich-
tes, die Erbschaftsteuer zu umgehen.

» Fazit: Das Urteil bedeutet vor allem fiir inlindi-
sche GroBbanken einen weiteren Wettbewerbs-
nachteil gegentiber der ausldndischen Konkurrenz.
Denn vermégende Kunden werden sich bevorzugt
solche Banken aussuchen, auf deren Datenbestinde
der deutsche Fiskus keinen Zugrift hat.

§ BFH, Urteil vom 31.5.2006; AZ: II R 66/04

Fuchsbriefe-Ticker

+++ Tarife: Vier vor dem Komma +++

Noch vor Weihnachten hat die IG Metall intern die
Tarifrunde 2007 eingeldutet. Nach gewerkschaftsinter-
nen Zahlen geht die IG Metall von 6,5% Verteilungs-
spielraum — 4,5% Produktivititssteigerung in der Me-
tall- und Elektroindustrie, 2% Inflationsrate — aus.
Damit stellt die Gewerkschaft diesmal auf eine 4 vor
dem Komma ab. Zur Erinnerung: 2006 gab es 3% —
Laufzeit bis 31.3. (Pilotabschluss NRW).

+++ Betrieb: AOK-Beitrige steigen +++

2007 droht AOK-Versicherten ein erheblicher Bei-
tragsanstieg. Denn viele Kassenwollen ihre Beitrige
b er die angekiindigten durchschnittlichen 0,7% anhe-
ben. Im Gesprich: Die AOK Rheinland-Pfalz erhoht ih-
ren Satz um 1,6 Punkte auf dann 15,5%. Die AOK
Sachsen-Anhalt und die AOK Brandenburg wollen dhn-
lich erh6hen und zwar um 1,4 bzw. um1,3 Punkte.
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KAPITALMARKT & STEUERN

M Recht

Justizkooperation oder Betriebsunfall?

Die in Deutschland anhingigen strafrechtlichen Ver-
fahren, in denen der Geschiftsmann Karlheing Schreiber
involviert ist, werfen grundsitzliche Fragen iiber die
justizielle Zusammenarbeit zwischen Deutschland
und der Schweiz auf. In der Urteilsbegriindung des
Landesgerichts Augsburg gegen zwei ehemalige Thys-
sen-Manager von Juli 2002 ist zu lesen, dass Kontoun-
terlagen, die Schweizer und Liechtensteiner Behorden
zur Verfigung gestellt hitten, die Ermittlungen ent-
scheidend vorangebracht hitten. Bei der Verkindung
des Urteils gegen Max Stranss im Juli 2004 wird diese
Aussage in Bezug auf die deutsch-schweizerische Ko-
operation nochmals aufgegriffen und prizisiert: Da-
durch, dass die Schweizer Justizbehérden Kontounter-
lagen an deutsche Ermittler herausgegeben hitten, habe
man nachweisen kénnen, dass Schreiber — der nicht mit
einer solchen Eventualitit gerechnet habe — fiir Strauss
und andere Helfer ein System von Tarnkonten in der
Schweiz errichtet habe.

. . . oder bloB ein Schweizer Betriebsunfall?

Was aus deutscher Sicht als bereitwillige Kooperation
seitens der Schweizer Behérden dargestellt wird, ist in
den Augen der eidgendssischen Justiz ein bedauetliches
Versehen. So trat vor einigen Wochen ein Beamter der
Abteilung Internationale Rechtshilfe des Schweizer
Bundesamtes fiir Justiz mit dem Vorwurf in die Offent-
lichkeit, Deutschland habe bei dem seinerzeitigen Er-
suchen um Rechtshilfe den Sachverhalt nicht zutref-
fend dargestellt. Wihrend beim deutschen Antrag von
Betrugsdelikten die Rede war, beschrinkten sich die dar-
auf folgenden Verfahren auf Steuerdelikte. Gemil3
Schweizer Recht ist es der Schweiz aber untersagt, bei
Steuerdelikten Rechtshilfe zu leisten, es sei denn, es liegt
ein Abgabebetrug vor. Deshalb war Bern schon im ver-
gangenen Monat an das deutsche Justizministerium mit
der Forderung herangetreten, die Kontountetlagen nicht
mehr strafprozessual zu verwenden.

Eine volkerrechtliche Frage

Das Schweizer Begehren ist mit grundsitzlichen vol-
kerrechtlichen Fragestellungen verbunden: Wie verhilt
es sich, wenn ein Staat geltend macht, dass Beweisma-
terial unter Versto3 gegen zwischenstaatliche Vertrige
von einem anderen Staat verwendet wird? Hitte ein
etwaiger volkerrechtlicher Verstol Auswirkungen auf
innerstaatliche Verfahren? Bestinde ein Verwertungs-
verbot fur widerrechtlich iberlassenes Beweismaterial?

Strauss’ Verurteilung aus dem Jahre 2004 wurde ein
Jahr spiter vom Bundesgerichtshof wieder aufgehoben.

Begriindet wurde diese Aufhebung jedoch damit, dass
die erstinstanzliche Feststellung, mit der ein Treuhand-
verhiltnis zwischen Strauss und Schreiber angenommen
worden war, nicht ausreichend sei. An der grundsitzli-
chen Verwertbarkeit der Kontounterlagen zweifel-
ten die Bundesrichter nicht, obwohl allein wegen des
Vorwurfs der Steuerhinterziehung verurteilt worden war.

In den ndchsten Wochen wird nun in Augsburg ein
neuer Prozess gegen Strauss beginnen. Klar ist dabei,
dass die deutsche Justiz auch bei diesem Verfahren ih-
rer Linie treu bleiben wird. Zumindest lie3 das Gericht
vetlauten, dass die Berichte tber das Schweizer Verlan-
gen, die Kontounterlagen nicht zu verwenden, ,,gegen-
wirtig” und fir den ,,Beginn und Fortgang* des Pro-
zesses ,,nicht von Bedeutung* seien.

Wohl ein Urteil erforderlich

Die Frage, ob die Schweizer Kontounterlagen im Pro-
zess verwertet werden diirfen, wird sich kaum im Wege
einer strafprozessualen Verstindigung kliren lassen.
Sondern in Augsburg wird aller Voraussicht nach auch
ein Urteil zum Stand der deutsch-schweizerischen
Justizkooperation gefillt werden missen, samt not-
wendiger Aufklirung tber Art und Dauer eidgendssi-
scher juristischer Meinungsbildungsprozesse.

» Hinweis: Bei Fragen wenden Sie sich an Dr. jur.
HSG Thomas Gebris, GLOBOGATE AG, Stadelho-
ferplatz/ Gottfried-Keller-Strasse 5, CH-8024 Zi-
rich, Tel. +41 44 201 72 42, Fax +41 44 201 72 46

M Fonds

Renditen auf dem Meer

Ein interessantes Engagement in (Container)
Schiffen bietet der Maritim Invest IX. Er ist anders
konzipiert als Schiffsfonds sonst, weil er nur in bereits
gebaute und vercharterte Schiffsbeteiligungen/-fonds
investiert. Damit sind die Risiken tiberschaubarer,
weil Erfahrungen mit den Schiffen vorliegen. Einge-
sammelt werden bei Investoren bis zu 48 Mio. €. Ab
20.000 € kann gezeichnet werden. Die anfinglichen Aus-
schiittungen von 6% (ab 2008) steigern sich allmahlich.
Ab 2013 sollen dann Schiffe auch wieder veraul3ert wer-
den. Der Modellrechnung zufolge ist so der Kapital-
einsatz bis zum Jahre 2016 zuriickgezahlt — danach be-
ginnt mit der Schlussverkaufsphase der Beteiligungen
das Kassieren. 94% werden bis 2020 erwartet, das Agio
von 5% muss da allerdings abgezogen werden.

Die angesetzten Ertrige scheinen realistisch. Ein
Restrisiko bleiben die Verwertung der Schiffe und na-
tirlich die (brancheniiblich) lange Dauer des Prognose-
zeitraums. Doch die Hamburger Initiatoren (Maritim
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Invest Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Ka-
tharinenhof, Zippelhaus 2, 20457 Hamburg Telefon
040/429 329-0; Telefax 040/429 329-99) haben drei
Jahrzehnte Erfahrung in diesem Markt. Ein Plus-
punkt: Ein Verkauf ist iiber den Zweitmarkt mog-
lich, bei dem die Hamburger kriftig mitmischen. Und
wer sich von einem anderen Schiffsfonds trennen will,
kann den Initiatoren seine Beteiligung auch zum Kauf
anbieten. Steuerlich sind die Ertrige als unternehmeri-
sche Beteiligungen zu behandeln — Verlustverrech-
nungen sind also ggf. méglich.

P Fazit: Eine Anlage, bei der Risiko und Ertrag recht
ausgewogen kalkuliert sind.

M Steuern [ Kapitaleinkiinfte

Besteuerung auch nach 1998 nicht rechtens?

Auch wenn der Bundesfinanzhof die Besteuerung
von Wertpapieren ab 1999 fur verfassungsgemil} er-
kldrt hat — hier ist die Messe noch nicht gelesen. Denn
der betroffene Anleger hat vor dem Bundesverfas-
sungsgericht Beschwerde eingelegt. Und auch beziig-
lich der Besteuerung der Kapitaleinkiinfte ist ein Ver-
fahren in Karlsruhe anhingig. In beiden Fillen geht es
um die Frage, ob die Finanzbehérden immer noch ein
steuerliches Erhebungsdefizit haben, die Steuerzahlung
also dem Anleger faktisch freigestellt ist.

P Fazit: Anleger sollten mit Blick auf die in Katlsru-
he laufenden Verfahren ihre Bescheide offen hal-
ten. Nur so kénnen sie von einer (zugegebenerma-
Ben nicht sehr wahrscheinlichen) positiven Ent-
scheidung aus Karlsruhe profitieren.

§ BVerfG, AZ: 2 BvR 620/03 und 2 BvR 294/06

M Kunstmarkt

Restitutionsforderungen mehren sich

Der Appetit kommt beim Essen: Seit Osterreich
die finf hart umkidmpften Kim#-Bilder an die in Ameri-
ka lebenden Erben der Familie Bloch-Bauer herausgeben
musste (und die anschlieBenden Auktionen und Ver-
kiufe sensationelle Ergebnisse von bis zu 135 Mio. $
pro Bild erbrachten), steigt die Flut der Restitutions-
forderungen. Der spanische Staat soll ein Werk von
Camille Pissaro an den in Kalifornien lebenden Claude
Cassirer (Nachfahre einer Berliner jiidischen Verleger-
und Kunsthindlerfamilie) herausriicken, das er im
Rahmen der Sammlung Thyssen-Bornemisza vom gleich-
namigen Baron vor nicht allzu langer Zeit erworben und
in ein Madrider Museum eingebracht hatte. Der Baron
hatte es 1976 in einer New Yorker Galerie gutgliubig
gekauft. Madrid verweigert die Herausgabe (noch).

Vor ein paar Wochen stoppte der Berliner Histori-
ker Julius Schoeps die Versteigerung des Picasso-
Bildes ,,Der Absinth-Trinker* bei Christies in New
York im Auftrag der Nachfahren des ehemaligen Besit-
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zers Mendelssobn-Bartholdy und verdarb damit dem Musi-
cal-Komponisten Andrew Llpyd Webber (als Einlieferer
und seinerzeit ebenfalls gutgliubiger Erwerber) das auf
40-60 Mio. $ geschitzte Geschift. Aufsehen rief auch
der rasche, scharf kritisierte Entschluss des Berliner
Senats hervor, die ,,Berliner Straflenszene* von Ernst
Ludwig Kirchner aufgrund einer Restitutionsforderung
ohne griindliche Nachforschungen im Berliner Briicke-
Museum abzuhidngen und an die Fordernden auszulie-
fern. Die machten es in New York umgehend zu Geld
(knapp 30 Millionen §). Die Historie gerade dieses Falles
ist geklirt und spricht eine ganz andere Sprache.

»Es lohnt sich, auf Beutezug zu gehen®, kom-
mentierte verbittert der sonst eher zurlickhaltende Pri-
sident des Deutschen Museumsbundes, Michae! Eissen-
haner. Die Provenienzen der umstrittenen Bilder sind
hiufig verworren, die Verkaufsumstinde nicht mehr
kldrbar, den Museen fehlen die erfordetlichen personel-
len und materiellen Mittel, genaue Nachforschungen
anzustellen. Die Gegenseite aber ist mit (hochgradig)
erfolgsbeteiligten Anwilten (und Detektiven) bis an die
Zihne bewaffnet - und setzt sich deshalb meist durch.

Inzwischen schwappt die Welle der Restitutions-
forderungen auch in die unteren Preisetagen deut-
scher Auktionshiduser. Van Ham (K&ln) musste kirz-
lich zwei auf je 18.000 € taxierte rémische Veduten des
Malers Matthys Naiven (1647-1726) kurz vor der Auktion
zuriickziehen, weil Restitutionsforderungen auftauchten.
Das Art Loss Register hatte den Katalog geprift und
festgestellt, dass beide Bilder aus dem Besitz des jiidi-
schen Kunsthindlers Dr. Max Sten  stammen
kénnten Und das New Yorker Holocaust Claims
Processing Office (HCPO) hatte darauthin, obwohl ihm
die Zusammenhinge und die Zweifel, ob die beiden Bil-
der wirklich aus dem 1937 bei Lempertz (Koln) verstei-
gerten Kunstbesitz von Dr. Stern stammten, seit Jahren
bekannt (und bis dato respektiert worden) waren, umge-
hend Forderungen auf Riickgabe angemeldet. Auch bei
Lempertz ist jingst eine seit 70 Jahren mehrfach gehan-
delte, nie beanstandete und vom Art Loss Register , frei-
gegebene® Olstudie von Peter Panl Rubens kurz vor der
Auktion mit einer Riickgabe-Forderung tiberzogen wor-
den und musste zuriickgezogen werden.

» Fazit: Die Sitten werden rauer. Und das betrifft
nicht nur die Museen und den hoch preisigen, auf-
fallenden Kunstbesitz einiger Nobilititen, sondern
— wie die Fille van Ham/Lempertz zeigen — auch
die Angebote aus anderen Schubladen. Auktions-
gegenstinde unterliegen wegen der Offentlichkeit
und der weiten Verbreitung der Kataloge neben
den Museen der stirksten Kontrolle. Aber auch die
Galerien und Kunsthandlungen geraten, von
beauftragten Nachforschern neuerdings scharf
beobachtet, immer stirker ins Visier. Einwandfreie
Provenienz-Nachweise ,,bis ins vierte Glied”, am
besten bis vor 1933, werden immer wichtiger, vor
allem beim Kauf der Klassischen Moderne und al-
ler davor liegenden Kunstepochen.
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