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Finanzierung von Medien

Werbung als Nihrstoff
und Storfaktor

Rainer Stadler - Not vereint. In diesem Fall bringt
sie sogar die privaten und die 6ffentlichen Fernseh-
sender in der Schweiz zusammen. Sie befiirchten
néamlich, dass ihnen im vergangenen Jahr ein Scha-
den von 100 Mio. Fr. entstanden ist. Grund ihrer
Sorge sind die Netzanbieter und TV-Plattformen,
welche hierzulande von einer im internationalen
Vergleich ungewohnlichen Regelung profitieren. So
haben diese das Recht, unabhingig von den Fern-
sehveranstaltern Mediatheken zu betreiben, wo die
Kunden die gewiinschten Sendungen wihrend sie-
ben Tagen abrufen kénnen.

Einen Grossteil des Publikums wird’s freuen,
dies verschafft ihm die Gelegenheit, die Werbe-
spots, welche um die redaktionellen Beitrige
herum placiert sind, zu umgehen. Entsprechend
droht den Fernsehsendern ein Verlust an Werbe-
einnahmen. Sie wollen darum mehr mitbestimmen
konnen, wie ihre Angebote von Dritten — etwa
Swisscom TV, Sunrise oder UPC — weiterverwertet
werden. Diese zahlten den Fernsehsendern im Jahr
2016 insgesamt 76 Mio. Fr. Das entspricht knapp
einem Zehntel des Verlusts, den die Sender laut
eigenen Angaben verzeichneten.

Grundsitzlich ist es storend, dass Dritte ins Ge-
schiftsmodell von Medienanbietern eingreifen kon-
nen. Die Zeitungsverleger hitten auch keine Freude,
wenn fremde Dienstleister quasi nach Gutdiinken
ihre Online-Artikel kopieren, auf einer eigenen
Plattform zur Verfiigung stellen und damit die
Finanzierung durch Werbung behindern. Seit der
Digitalisierung der Medienwelt sind jedoch bereits
diverse Dienstleister auf den Markt gekommen,
welche es den Konsumenten erméglichen, Werbe-
botschaften herauszufiltern. Eine gerichtliche Be-
seitigung dieser Akteure gelang nicht. Die Medien-
anbieter miissen sich also mit den neuen Gegeben-
heiten arrangieren. Die Konsumenten sollten aber
auch wissen: Nichts ist gratis. Ohne Werbung wer-
den die Angebote teurer — oder sie verschwinden.
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Brandmauern bei britischen Banken

Kein Grund
zur Nachlidssigkeit

Benjamin Triebe, London - Man mag es eine Brand-
mauer nennen, einen Zaun oder einen Berg aus Ver-
tragen, Bewilligungen und Griindungsdokumenten.
Aber wie immer man es nennt, es trennt bei der bri-
tischen Grossbank Barclays von nun an das klassi-
sche Retail-Geschift vom mit mehr Risiken behaf-
teten Investment Banking. Innerhalb der Bank exis-
tieren jetzt zwei rechtlich getrennte Gesellschaften
nebeneinander. Andere Kreditinstitute in Grossbri-
tannien werden bis 2019 nachziehen. Sie folgen da-
mit nicht nur der Regulierung, sondern auch dem
Beispiel von UBS und Credit Suisse. Die machten
mit der Griindung ihrer «Schweiz-AGs» schon 2015
und 2016 vor, wie sich ein fiir das Inland systemisch
relevanter Teil eines Bankwesens hoffentlich vom
Sog internationaler Finanzmarktkrisen fernhalten
lasst — einem Sog, aus dem ihn notfalls nur die
Steuerzahler befreien konnten.

Ob die Trennung von Retail-Geschéft und
Investment Banking das verhindert, muss der Ernst-
fall zeigen (aber bitte nicht allzu schnell). Fragen
gibt es: Kann ein Uberspringen von Problemen aus
dem nicht eingezdunten Teil des Bankgeschéfts
unterbunden werden? Sind die Eigenkapitalanfor-
derungen fiir den risikoreicheren Teil ausreichend?
Was geschieht, wenn das Problem direkt bei den sys-
temisch relevanten Geschéften entsteht?

Dennoch ist diese Regulierung sinnvoll. Ein
«weiter so» konnte es nach den Milliardenverlusten
der globalen Finanzkrise nicht geben. Gleichzeitig
ist eine Trennung unter einem Dach, ausgefiihrt
durch die Banken selbst, besser als eine angeordnete
Zerschlagung oder Enteignung der Aktiondre. Und
ein Verbot vieler Finanzgeschifte ist global schwer
durchzusetzen und hiétte nur die Suche nach Um-
gehungsmoglichkeiten stimuliert. Das macht den
Zaun- und Mauerbau zu einem guten Kompromiss
—aber nicht zu einer Entschuldigung fiir Nachléssig-
keit. Die Augen miissen fiir Fehlentwicklungen
offen bleiben.

Kursturbulenzen an der Borse

Bei Tesla geht es wieder
einmal um die Existenz

Krim Delko - Die Aktien und Anleihen von Tesla
befanden sich zuletzt im freien Fall, die schlechten
Nachrichten héuften sich. Jiingst musste das Unter-
nehmen rund 120 000 Autos zuriickrufen, um einen
mechanischen Schaden zu beheben. Zudem ist ein
Tesla Model X in der Néhe von Palo Alto in eine
Autobahn-Leitplanke gerast, wobei der Fahrer um-
gekommen ist. Das Auto war per Autopilot unter-
wegs, ist also eigenstdndig gefahren. Nur kurze Zeit
vorher ist bei einem dhnlichen Vorfall eine Frau
iiberfahren worden. Solche Nachrichten haben
neben produktionstechnischen Problemen dazu ge-
fiihrt, dass Unternehmenschef Elon Musk inzwi-
schen mit dem Riicken zur Wand steht und die
Unterstiitzung der Finanzmaérkte zu verlieren droht.

Man kann iiber die Bewertung der Aktien strei-
ten, wenn es aber am Bondmarkt kracht, wird es
ernst. Tesla sieht sich zwar als Technologieunterneh-
men, ist aber im Autobaugeschéft. In diesem ist viel
Kapital notig, um in Massen produzieren zu konnen.
Deswegen ist Musk abhingig von der Gunst der
Kapitalmérkte. Noch vor einem Jahr ist es Tesla ge-
lungen, giinstig Anleihen auszugeben. Doch inzwi-
schen handeln sie weit unter Nennwert. Das ist pro-
blematisch, weil bald bestehende Schulden refinan-
ziert werden miissen. Da der Cashflow nicht einmal
reicht, um das laufende Geschift zu finanzieren,
muss Musk also bald wieder die Hand in Richtung
Wall Street ausstrecken. Doch dort hilt sich die Be-
geisterung in Grenzen, nachdem die Rating-Agen-
tur Moody’s kiirzlich die Kreditwiirdigkeit von Tesla
herabgestuft hat.

Inzwischen mehren sich bei manchen nicht nur
die Zweifel daran, ob Tesla das entscheidende Fahr-
zeug von Model 3 jemals in den angestrebten Mas-
sen produzieren kann und, wenn, ob zu den geplan-
ten Kosten und mit den erhofften Margen. Sollte
Elon Musk nicht bald mehr bieten als die am Diens-
tag vorgelegten Produktionszahlen, miissten sich die
Tesla-Aktiondre wohl bald richtig anschnallen.
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