SEITE 4 _ DER PLATOW BRIEF WWW.PLATOW.DE

EXKLUSIV-RECHERCHEN AUS DEN TOP-ETAGEN

Gesetzesanderungen die steuerliche Behandlung und Bewertung solcher Anlagemodelle schwieriger. Deshalb hat
die Avida Group in ihrer aktuellen Studie ,Private Equity im Spagat zwischen Steuerreform und Kreditmarkt®
untersucht, ob der Markt iiberhitzt ist und wie sich ab dem néchsten Jahr die beabsichtigten und vielfach kriti-
sierten fiskalpolitischen Anderungen fiir Unternehmen, Fonds und Investoren auswirken.

Im Sog der in den vergangenen Jahren boomenden Weltkonjunktur sind auch bei europiischen LBO-
Transaktionen Kredite gestiegen und der Eigenkapitalanteil gesunken. Investmentmanager Kay P. Kaymer sicht
darin - anders als bei den Mega-Deals - jedoch kein Hindernis fiir kleine und mittlere Unternehmensiibernahmen.
Matthias Graat, Managing Partner bei Avida, muss allerdings einrdumen, dass frithere Renditen von mehr als 30%
dauerhaft nicht mehr erzielbar sein werden. Das Geschift wird individueller und anspruchsvoller werden.

Minenfusionitis - Stahlhersteller miissen sich warm anziehen

Fiir einen Paukenschlag sorgten die beiden Minenriesen BHP und Rio Tinto am Donnerstag. BHP hatte
bestitigt, einen Ubernahmeversuch gemacht zu haben, den das Rio-Management aber bisher abgelehnt hat.
Mit einem Zusammenschluss entstiinde ein Gigant mit einer Marktkapitalisierung von iiber 300 Mrd. Dollar.
Bisher hatte es danach ausgesehen, dass der neue BHP-Lenker die Strategie seines Vorgéngers fortsetzen wiirde
und behutsame Zukiufe wahrscheinlicher wiren. Marius Kloppers will jedoch die aktuelle Ausnahmesituation
der Minenbranche nutzen und die iippig sprudelnden Cashflows wieder gewinnbringend einsetzen, nachdem
bereits massive Aktienriickkdufe und Dividendenerhohungen durchgefiihrt wurden. Die Ubernahme des
Konkurrenten kiime da gerade recht, zumal Rio kiirzlich die recht teure Alcan-Ubernahme abgeschlossen hat.

Ein Zusammenschluss wiirde erhebliche Wettbewerbsverzerrungen fiir die diversen Rohstoffe mit sich brin-
gen. Fiir die Stahlhersteller wire im Wesentlichen die geballte Macht beim Eisenerz eine ernstzunehmende
Gefahr, Bereits bisher gab es, vor allem aus China, stets Vorwiirfe, das natiirliche Oligopol aus BHP, Rio und
CVRD nutze die Marktmacht aus, um die Eisenerzpreise zu treiben. Immerhin kontrollieren die Drei rd. 80%
des weltweiten Eisenerzmarktes. Die Nachricht vom Ubernahmeversuch platzt in eine Zeit, in der die Minenriesen
mit den Chinesen iiber die Preise fiir das neue Eisenerzjahr 2008/09 verhandeln. Gab es zu Jahresbeginn noch
Skepsis, ob es iiberhaupt groflere Aufschldge geben werde, reichen die jiingsten Schitzungen auf Grund der
unveridndert groBen Nachfrage und Angebotsknappheit sogar bis zu einem Plus von weiteren 30%. Davon be-
eintrichtigt wiren auch die Stahlunternehmen in Europa, die ebenfalls auf Importe angewiesen sind.

Schon bisher wurde die geballte Macht auf der Rohstoffseite als ein Grund genannt, warum sich die
Konsolidierung der Stahlbranche in der jingeren Vergangenheit weltweit beschleunigt hat. Fraglich wire aller-
dings, ob es bei einem derart grofien Zusammenschluss auf Minenebene nicht doch massive Auflagen der
Kartellbehorden geben konnte, da sich die beiden Konzerne in weiten Bereichen tiberschneiden. Neben dem
Eisenerz wire dies vor allem auch bei Kupfer und Kohle sowie beim Aluminium. BHP will auf jeden Fall nicht
locker lassen und sucht weiterhin das Gesprach mit dem Rio-Management. Es bleibt somit spannend.

» Erratum: Leider gab es im Brief vom 5.11. einen Zahlendreher bei der Termin-Ankiindigung des 4. Berliner
Private Banking Gipfels, auf dem auch die Test-Sieger des diesjdhrigen ,, Tops 08 - Vermégensmanagement im
Fuchsbriefe-Test™ mit einer Gala geehrt werden. Der richtige Termin ist der 26.11. Der Gipfel findet statt im
Hilton, Hotel am Gendarmenmarkt sowie im Berlin Capital Club. Ca. 200 Vorstandsvertreter der vermogensver-
waltenden Institutionen sowie hochkaritige Ehrengéste werden in der Bundeshauptstadt erwartet.

5 JAHRE DEUTSCHE AGENTUR FUR AUFSICHTSRATE. Die Qualitit der Aufsichtsgremien spielt dank Corporate Governance eine
immer griBere Rolle in groBen Aktiengesellschafien, Bei Mittelstéindlern ist die Lage oft genug eine andere, Aufsichts- und Beirdte werden nicht selten aus
dem Kreis von Freunden und Familie oder mit dem Steuerberater, Rechtsanwalt und zustindigen Bankbetreuer besetzt. Interessenkonflikte und fehlende
Fachkompetenz sind die Folge. Seit 5 Jahren kampft die von Axel Smend gefihrte Deutsche Agentur fiir Aufsichtsriite gegen diesen Zustand an. Die
damals von der Berliner IBB, der NordLB und & privaten Unternehmen gegriindete Agentur bietet dabei 3 Leistungen an: 1. Effizienzbeurteilung von AR-
Gremien, 2. Schulung von Aufsichtsriten und 3. Neustrukturierung von Gremien inklusive Vermittlung kompetenter Aufseher. Zur Feier des Jubildums lud
der bestens vernetzte frithere Commerzbanker und DG Bank-Gene-
ralbevollméchtigte Smend am Dienstag in die edle Commerzbank-Nie- | NB: Die Taten sind die Substanz des Lebens. die Reden
derlassung am Pariser Platz nach Berlin. Nach dem Festvortrag von 5 i i ’

Friedrich Merz diskutierten ua Bahn-Personalchefin Margret sein Schmuck. /Morales
Suckale, Christian Strenger (DWS), der neue Weberbank-Chet Ha-
rald Christ und Dieter Puchta (Investitionsbank Berlin) tiber Berufs-
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