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Heuschreckenplage? Finanzinvestoren und ihr
Einfluss auf die wirtschaftliche und soziale

0
Unternehmensperformanz

Jeppe E. Jorgensen

Im Frithjahr des Jahres 2005 16ste Franz Miinteferings Heuschreckenmetapher eine
umfangreiche 6ffentliche Debatte aus, die bis heute andauert. Ausléser war der
Verkauf deutscher Unternehmen und gemeinniitziger Wohnungsgesellschaften an
Private Equity Fonds (PEFs). Einen weiteren Anlass lieferte das aggressive Verhal-
ten eines anderen Investortyps — den Hedge Fonds (HFs) — auf den deutschen
Aktienmarkten.

Neuerdings werden dhnliche Debatten in vielen weiteren Lindern gefiihrt. Die
Debatten sind tiberall stark polarisiert. Laut den Befiirwortern sind PEFs und HFs
Heilsbringer, die unter anderen zur Finanzierung und Modernisierung vieler Unter-
nehmen beitragen oder fir Liquiditit in den Finanzmairkten sorgen. Kritiker sehen
dagegen PEFs und HFs als zerstorerische Speerspitzen eines Finanzmarktkapitalis-
mus, die unter anderen Arbeitsplitze vernichten und Instabilitit auf den Finanz-
markten verursachen.

Mitunter scheinen die Debatten zum Thema PEFs und HFs vor allem auf pole-
mischen Anekdoten und kaum auf sachlichen Informationen zu bauen. Ziel dieses
Aufsatzes ist es daher, ein wenig zur Erhéhung des Informationsgehaltes der
Debatten beizutragen. Nicht um Kritiken gegenstandslos zu machen, sondern um
sie in Bahnen zu lenken, in denen sie nicht leichtfertig als Polemik der »Nichtwis-
ser« abgetan werden kénnen. So méchte ich zunichst die Charakteristiken von
PEFs und HFs darstellen. AnschlieBend wird versucht, die Bedenken der Kritikerin
einigen Thesen zusammenzufassen und die Hauptthese der Heuschreckendebatte
einem kritischen Blick zu untetrziechen.

O Der Beitrag ist in einer anderen Fassung in der Zeitschrift »Berliner Debatte Initial« erschienen.
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Geschichte und Bedeutung von »Equity« und »Private«

Die ersten PEFs entstanden in den siebziger Jahren im angelsichsischen Raum. In
Kontinentaleuropa sind sie seit Anfang der neunziger Jahre titig. Schlagzeilen
machten PEFs erstmals 1988, als der PEF Kohlberg Kravis Roberts (KKR) sich an
einem Ubernahmekampf um den US-Amerikanischen Nahrungsmittelriesen
Nabisco beteiligte und gewann. Die Ubernahme wurde in dem Bestseller »Barbaren
vot dem Tor« (Butrough/Helyar 1990) heftig kritisiert, insbesondere die von KKR
praktizierte Methode der fremdfinanzierten Ubernahme (Leveraged Buy-out). So
finanzierte KKR diese groBtenteils mit Fremdkapital, um spiter seine Verbindlich-
keiten bei den Gldubigern aus den Barmitteln von Nabisco zu zahlen.

In der englischen Sprache bezeichnet »Equity« unter anderen Anlagekapital.
PEFs sind institutionelle Investoren, deren Anlagekapital typischerweise in zweietlei
Hinsicht als Privat (Private) bezeichnet werden kann. Erstens wird das
Anlagekapital nichtin Unternehmen investiert, die an einer Borse 6ffentlich (Public)
gehandelt werden bzw. die Aktien werden nach dem Erwerb aus dem Handel
genommen. Zweitens wird das Anlagekapital von PEFs nicht 6ffentlich — das heil3t
tber die Bérse — erworben, sondern stammt direkt von privaten Geldgebern.

Mittlerweile gibt es einige, vor allem groB3e PEFs, bei denen das erste Kriterium
nichtimmer eingehalten wird. Minderheitsanteile an bérsennotierten Gesellschaften
werden von diesen inzwischen gekauft, obwohl die Unternechmensaktien im
Nachhinein nicht aus dem Handel genommen werden. Der weltgréite PEF
Blackstone erwarb beispielsweise im Jahr 2006 von der Bundesregierung einen 4,5-
Prozent-Anteil an der Deutschen Telekom. Auch am zweiten Kriterium riitteln
Blackstone und weitere PEFs derzeit: Sie bringen Teile der Fonds an die Borse.

Organisation und Domizile von Private Equity Fonds

PEFs mit Sitz in Deutschland verwenden typischerweise die Rechtsform GmbH &
Co. KG. PEFs, die in den USA, GrofBbritannien oder in Offshore Centern ansissig
sind, verwenden meistens verschiedene Varianten des »Limited Partnership«. Die
originiren Kapitalgeber (Kommanditisten bzw. Limited Partners) vertrauen dabei
ihr Geld einer Managementgesellschaft (dem Komplementir bzw. General Partner)
an. Das Geld wird dann verbindlich in einem Fond fir eine vorher vereinbarte Zeit
gebiindelt. Die Kapitalgeber selbst treffen keine Entscheidungen hinsichtlich der
Verwaltung dieses Geldes. Diese Aufgabe wird stattdessen der Managementgesell-
schaft Ubertragen (Bottger 20006: 24£.).
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Die einzelnen Managementgesellschaften bzw. PEFs unterstehen hiufig einem
Dachfond, der mehrere PEFs in seinem Portfolio hat. So ist beispielsweise Black-
stone ein Dachfond, der mehrere Fonds aufgelegt hat. Obwohl Blackstone und
weitere Dachfonds wie KKR formal nicht selbst investieren, sondern nur Kapital-
anleger und einzelne Fonds beraten, werden sie in der 6ffentlichen Debatte auch oft
als PEFs bezeichnet. Im Folgenden werde ich mich an diese Praxis halten.

Im Verhiltnis zum Fondsvermégen sind die meisten PEFs kleine Organisatio-
nen mit wenig Personal. Die 170 in Deutschland titigen PEFs beschiftigten im
Jahre 2006 beispielsweise im Durchschnitt sieben Investmentmanager und drei
weitere Mitarbeiter. Bei Projekten kommt ein groB3er Teil des Personalbedarfs meis-
tens von auBlen — Investmentbanken, PR-Agenturen, Anwilte, Steuerberater etc.

In Deutschland hatten PEFs lange Zeit nur niedrige Anlagevolumina und einen
zweifelhaften Ruf, weshalb die Rekrutierung von qualifizierten Managern schwierig
wart. Inzwischen beschiftigt die Branche hiufig ehemalige Investmentbanker von
groflen angelsichsischen Banken. Auch Ex-Manager von groflen internationalen
Unternehmen sind heute in PEFs titig. In den USA wechselten zum Beispiel die
chemaligen Vorstandsvorsitzenden von IBM und General Electrics zu PEFs. In
Deutschland haben u.a. Klaus Esser (chemals Mannesmann) und Ron Sommer
(ehemals Deutsche Telekom) diesen Schritt vollzogen.

Die meisten und gréfiten PEFs sind vorrangigin den USA oder GroBbritannien
ansissig. Im letzten Jahrzehnt ist die Zahl der in Kontinentaleuropa ansissigen
Fonds aber gestiegen, wobei viele dieser Fonds Tochtergesellschaften von US-Ame-
rikanischen oder britischen PEFs sind (Bottger 2006: 27). Aus steuetlichen
Grinden haben mehrere PEFs formal ihr Domizil in Off-Shore Centren.

Einnahmequellen von Private Equity Fonds

Aus Sicht der Manager scheinen PEFs nicht nur wegen ihres wachsenden Investi-
tionsvolumens, sondern auch wegen ihrer Vergltungsformen attraktiv zu sein. In
der Regel gibt es fir PEF-Manager mehrere Einnahmequellen. Zunichst berechnen
PEFs ihren Geldgebern eine Managementgebithr (Management Fee). Die Manage-
mentgebiihr betrigt meistens 1,5 bis 2,5 Prozent des Investitionsvolumens eines
Fonds und wird in der Regel nur fiir Kosten fiir Gehilter, Mieten und Sachkosten
der Management- und Dachgesellschaften verwendet. Haben PEFs bei ihrer Arbeit
ein goldenes Hindchen, dann kassieren sie eine Gewinnbeteiligung (Performance
Fee). Normalerweise fordern die Kapitalgeber dabei eine Mindestrendite, die die
Fonds erreichen missen (Hutdle-rate). Wird diese Rendite tibertroffen, so wird ein
Teil der zusitzlichen Gewinne an die Managementgesellschaft ausgeschittet. Je
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nach Fond schwankt die Gewinnbeteiligung zwischen 10 Prozent und 30 Prozent.
Neben diesen beiden Haupteinnahmequellen verlangen die PEFs von den Kaufob-
jekten oft eine so genannte Aufsichtsgebiihr (Monitoring-Fee). Nach einer Berech-
nung der auf PEFs spezialisierten Anwaltskanzlei Dechert betrigt diese Gebthr im
Durchschnitt 1,6 Prozent, manchmal bis 5 Prozent des Firmen-Ergebnis vor
Steuern, Zinsen und Abschreibungen. Neben der Aufsichtsgebthr stellen Fonds
dem aufgekauften Unternehmen zusitzlich eine Transaktionsgebiihr in Rechnung.
Laut Dechert liegt sie zwischen 0,5 Prozent und 2 Prozent des Transaktionsvolu-
mens (Dechert 2003).

SchlieBlich werden Projektkosten fiir die Unterstiitzung durch Investment-
banken, PR-Agenturen, Anwilte, Wirtschaftsprifer, Steuerberater etc. in aller Regel
dem Zielunternehmen aufgebtrdet (Bottger 2006: 25£.). Dabei geht es mitunter um
sehr groe Summen. Als im letzten Jahr ein Konsortium von finf PEFs das
dinische Telekommunikationsunternehmen TDC kaufte, wurden die Kosten fiir
Berater zum Beispiel auf 524 Millionen Euro veranschlagt. Dies entspricht etwa
4,5 Prozent detr Kaufsumme von 12 Milliarden Euro (PES 2007: 205).

Investitionsziele und Verwertungsstrategien von Private Equity
Fonds

PEFs investieren ausschlieBllich in Unternehmen. Die Ziele und Strategien fir den
Einstieg sind aber nicht homogen, sondern werden hiufigin Wagniskapital (Ventu-
re Capital) sowie Ubernahmen (Buy Outs) unterteilt. Erstere strebt Beteiligungen an
jungen Unternehmen in der Griindungs- oder Wachstumsphase an, letztere die
Ubernahme von reifen oder sanierungsbediirftigen Unternehmen. Eine Analyse von
Investitionen der PEFs in Europa zeigt, dass — mit Ausnahme der Boomjahre der
New Economy — mehr als drei Viertel der Investitionen in Ubernahmen flieBen und
die restlichen Mittel als Wagniskapital eingesetzt werden (EVCA 2007b: 7t.). Der
relativ geringe Anteil der Mittel, der als Wagniskapital investiert wird (21%), verteilt
sich auf eine grofle Anzahl an Unternehmen (6.252 Unternechmen), wihrend sich
die Mittel, die in Ubernahmen flieBen (79%) auf deutlich weniger Unternehmen
konzentrieren (2.331 Unternehmen). Somit scheint die Beobachtung, dass viele
PEFs derzeit vor allem an der Ubernahme immer gréBerer Unternehmen interes-
siert sind, auch in den Statistiken erkennbar zu sein (EVCA 2007b: 9).

Egal ob Wagniskapital oder Ubernahme, das primire Ziel einer Investition ist es
meist, sehr hohe Renditen von iiber 20 Prozent auf das eingesetzte Kapital zu errei-
chen. Dies passiert vor allem auf zwei Wegen. In dem Umfang, in dem die auf das
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Gesamtkapital entfallende Rendite die Fremdfinanzierungskosten — einschliellich
ihrer wertsteigernden steuetlichen Abzugsfihigkeit — Gbersteigen, steigt auch die
Eigenkapitalrendite (Leverage Effect). PEFs verwenden deswegen erstens einen
moglichst groBen Anteil an Fremdkapital, um ihre Beteiligungen zu finanzieren.
Zinsen und Tilgungsraten zahlen PEFs anschlieBend aus den Barmitteln (Cash-
Flow) des tibernommen Unternehmens. Dabei erhalten die Fremdkapitalgeber aber
das Recht, sehr restriktive Bedingungen hinsichtlich des Verhiltnisses zwischen
Barmitteln und Zins- und Tilgungszahlungen zu formulieren. Dies erfordert
wiederum oft eine sehr radikale Umsetzung der Unternehmensplanung.

Diese Vorgehensweise scheint im Falle vieler deutscher Aktiengesellschaften
besonders attraktiv zu sein. Die Relation zwischen dem Unternehmenswert (der
Summe aus Bérsenkapitalisierung und Nettoverschuldung) und dem Gewinn vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebidta) oder den freien Barmitteln (operati-
ver Mittelzufluss minus Sachinvestitionen) ist in diesen hdufig relativ gering. Damit
werden sie zu interessanten Ubernahmeobjekten. Ist eine Ubernahme aufgrund der
GroBe eines Unternehmens oder anderer Faktoren nicht moglich, kaufen PEFs
dennoch manchmal Minderheitsbeteiligungen, um beispielsweise eine erhdhte
Fremdkapitalaufnahme zu erzwingen und/oder die tiberschussigen freien Barmittel
in Form von Dividenden oder Aktienriickkaufen an die Aktiondre ausgeschiittet zu
bekommen (Handelsblatt 2005). Wie weiter unten dargestellt wird, verfolgen HFs
zunehmend dhnliche Strategien.

Der zweite Weg, um die hohen Renditeziele zu erreichen, ist die Steigerung des
Unternehmenswertes bzw. der Weiterverkauf des Unternehmens zu einem héheren
Preis. Der Zeithorizont fir die Wertsteigerung und den Weiterverkauf von
Unternehmen ist variabel, je nach Investitionsobjekt und PEF: Hiufig 4 bis 7 Jahre,
manchmal aber auch nur wenige Monate oder Jahre.

Es gibt eine Reihe verschiedener Méglichkeiten des Weiterverkaufs (Exit-
Option). Manchmal werden erworbene Unternehmen an andere PEFs weiterver-
kauft, so zum Beispiel im Falle des Sanitirwarenherstellers Grohe (Secondary Sale
bzw. Secondary Buyouts). Eine weitere Exit-Option ist der Verkauf eines erworbe-
nen Unternehmens an einen strategischen Investor, der sich am Unternehmen mit
dem Ziel beteiligt, dieses als Erginzung zu seinem existierenden Portfolio langfristig
an sich zu binden (Trade Sale). Je nach Produktmarkt-, Unternehmens- und
Konjunkturlage werden erworbene Unternehmen auch manchmal an die Bérse
gebracht (Intitial Public Offering; IPO).

Erworbene Unternehmen werden nicht nur als Ganzes, sondern in manchen
Fillen auch in Teilen weiterverkauft. Diese Exit-Option wird héufig bei fast insol-
venten Unternehmen verwendet. Hier steigen PEFs ein und ibernehmen die For-
derungen, der mit groen Abschligen ausbezahlten Glaubiger, weil sie vom Verkauf
werthaltiger Unternehmensteile (Asset Stripping) oder dem Weiterverkauf der
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tbernommenen Forderungen Profite erwarten. PEFs, die solche Strategien prakti-
zieren, werden oft als »Geierfonds« (Vulture Funds) bezeichnet. In Deutschland
salen »Geierfondsvertreter« unter anderem bei Karstadt-Quelle mit am Verhand-
lungstisch. Gegeniiber eher traditionellen PEFs sind Geierfonds — dhnlich wie Hedge
Fonds — dutch ein relativ hohes MalB3 an Freiheit bei der Wahl ihrer Investments
gekennzeichnet (Bottger 2006: 42). So haben als Geierfonds bekannte PEFs wie Lone
Star, Cerberus und Fortress sich beispielsweise an Aufkdufen von ehemals gemein-
nitzigen Wohnungsunternehmen in Deutschland beteiligt (Opperman 2006: 12).

Private Equity Fonds — das Marktvolumen und die Anleger

Laut Schitzungen des EVCA hatten PEFs im Jahr 2002 weltweit Anlagekapital im
Wert von 90 Milliarden Euro gesammelt. Im Jahr 2006 waren es 260 Milliarden
Euro (EVCA 2007b: 4). Das entspricht in etwa dem Bruttoinlandsprodukt von
Osterreich im gleichen Jahr. In den letzten Jahren ist das globale Marktvolumen von
PEFs also nicht nur rasant gestiegen, sondern auch auf einem sehr hohen absoluten
Niveau angelangt. So schitzen Experten beispielsweise, dass in 2006 rund ein Drittel
des Gesamtpreises von Unternehmensiibernahmen im US-Raum von PEFs finanziert
wurde. In 2001 sollen es dagegen nur 3 Prozent gewesen sein (Wharton 2007).

Im Jahr 2000 — auf dem Gipfel der New Economy Blase — verflgten PEFs in
Europa bereits tUber fast 50 Milliarden Euro an Kapital. Im Jahr 2006 wurde knapp
das Doppelte — 90 Milliarden Euro — eingesammelt (EVCA 2007b: 3). Die in Euro-
pa ansissigen PEFs haben 2006 somit rund ein Drittel der weltweit von PEFs ver-
walteten Mittel einsammeln kénnen.

Der Standort eines PEF sagt immer weniger Uber die Ziellinder der PEF-Inves-
titionen aus. In Europa ist das Volumen von grenziiberschreitenden PEF- Investi-
tionen zwischen 1996 und 2005 beispielsweise von 16 auf 38 Prozent gestiegen. Die
PEFs scheinen jedoch nicht dort zu investieren, wo sie mit wenig Konkurrenz
rechnen miissen, sondern bevorzugt in Lindern mit gut funktionierenden Private
Equity Mirkten und starken Wettbewerbern. So ist neben den Vereinigten Staaten
vor allem GrofBbritannien ein beliebtes Zielland fiir international agierende europi-
ische PEFs (Tykvovéd/Schertler 2006).

Es sind nicht nur die Investitionen von PEFs, die umworben sind. Angesichts
der oben skizzierten Einnahmen der PEFs und der Tatsache, dass PEF-Investitio-
nen zu zwei Dritteln im Land der PEFs verbleiben, sind auch die PEFs selbst um-
worben. Dies kam jiingst in verschiedenen Zeitungsberichten zum Ausdruck. Der
Anlass war die Veroffentlichung eines Gutachtens zum Thema PEFs, das im Auf-
trag des Bundesfinanzministeriums erstellt worden war. In den Berichten wurde
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hervorgehoben, dass Deutschland zwar zwolf Prozent der europidischen Private
Equity Investitionen anzieht, jedoch nur sechs Prozent der Gelder von PEFs ver-
teilt werden, die ihren Sitz im Lande haben. Wenn dieser Anteil auf zehn Prozent
steige, konnten — so der Tenor der Berichte — eine erhebliche Zahl von hochdotier-
ten Jobs und zusitzliche Steuereinnahmen geschaffen werden (vgl. z.B. Wirtschafts-
woche 2007).

Wie oben erwihnt, sind PEFs Finanzintermediire, die das Geld im Auftrag von
Anlegern verwalten. Das sind nur selten Kleinanleger. Urspriinglich waren die
Anleger von PEFs vor allem sehr vermogende Privatpersonen. Inzwischen kommt
der tberwiegende Teil der von PEFs verwalteten Gelder von Rentenfonds, Dach-
fonds und Banken. Dies gilt mit unterschiedlichen Abweichungen sowohl fiir die
amerikanischen und europiischen Fonds (s. Tabelle 1).

Abnleger Anteil der Anlagen in 2006
(in Progent; enropdische PEFs)

Rentenfonds 25,7
Dachfonds 21,1
Banken 18,7
Versicherungen 9,0
Sonstige 7,4
Private Anleger 6,7
Staatliche Einrichtungen 6,5
Industrie 1,9
Kapitalmarkt 1,7
Akademische Einrichtungen 1,4

Tabelle 1: Die Anleger der Private Equity Fonds

(Quelle: EV'CA 2007b: 6, in Zusammenarbeit mit PWC und Thomson Financia)

Hedge Fonds contra Private Equity Fonds: Unterschiede und
Gemeinsamkeiten

Die ersten Hedge Fonds (HF) wurden bereits in den spiten 40er Jahren gegriindet,
also viel friher als die ersten PEFs. Es ist schwierig, HFs definitorisch einzugren-
zen. »Hedge« kann mit »Absichern« oder »Abschirmen« ibersetzt werden. So
wurden HFs urspriinglich zur Absicherung gegentiber Marktschwankungen ent-
wickelt (Pichl 2001: 5).
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Mehrere der von HFs verfolgten Strategien sind in vielen Lindern fir 6ffentlich
angebotenen Investmentfonds nicht erlaubt. Deswegen werden HFs normalerweise
nicht als Fonds organisiert, sondern als »Limited Partnerships« bzw. GmbH & Co.
KG. Die Anleger sind somit Teilhaber eines Unternehmens, haften jedoch nur mit
ihrer Kapitaleinlage. Im Gegensatz zu PEFs kénnen Anleger zudem meist ihre
angelegten Mittel relativ kurzfristig, zum Beispiel jahtlich, kiindigen (Bottger
20006: 53).

Um verschiedenen Steuet- und/oder Finanzmarktgesetzten auszuweichen, haben
diese Gesellschaften viel 6fter ihr Domizil in regulierungsarmen Off-Shore Centern,
als es bei PEFs der Fall ist. So werden laut Schitzungen der EZB bis zu 70 Prozent
der Kapitalanlagen im HF-Markt durch Off-Shore Fonds verwaltet (EZB 2006: 133).
Trotz der groB3en Popularitit von Off-Shore Centern sind die meisten HF auch On-
Shore stark vertreten, zum Beispiel durch Fondmanager und externe Investment-
banker (Prime Brokers), die im Auftrag von HF Dienstleistungen wie die Kreditfinan-
zierung und die operationelle Durchfiihrung von Geschiften tibernehmen.

Ahnlich wie bei PEFs sind die Gebiihren der HFs in der Regel hoch. Manage-
mentgebithren liegen typischerweise bei ein bis zwei Prozent des Investitions-
volumens eines Fonds. Dartber hinaus verlangen auch HFs Gewinnbeteiligungen,
die hiufig bei mehr als 20 Prozent der erzielten Gewinne liegen.

Im Gegensatz zu PEFs, die ausschlieBlich in Unternehmen investieren und sich
dort hdufig mehrere Jahre engagieren, zeichnen sich HFs durch die Spekulation mit
einer Vielzahl von Anlageobjekten — Wihrungen, Anleihen, Rohstoffen, Aktien —
und einem meist sehr kurzfristigen Investitionshorizont aus. Dabei verfolgen HFs
eine Vielzahl von unterschiedlichen Strategien.

Grundsitzlich kann zwischen Strategien mit geringem und hohem Marktrisiko
sowie einigen Zwischenstufen unterschieden werden. Niedrige Marktrisiken weisen
beispielsweise so genannte marktneutrale Strategien auf (Relative Value), bei denen
Fondmanager Kursabweichungen zwischen verschiedenen Wertpapieren (meist
gleicher Arten) nutzen. Das andere Extrem sind die so genannten direktionalen
sowie ereignisorientierten (Event Driven) Strategien. Sie setzen bewusst auf Trends
und gehen nicht nur ein hohes Marktrisiko ein, sondern versuchen durch den Ein-
satz von derivaten Finanzinstrumenten, so genannten Leerverkdufen (Short Selling)
und erheblichen Kreditaufnahmen (Leverage) die Gewinnchancen zu erhéhen.
Folgt man dieser Risikoklassifikation, ist es auffillig, dass mehr als 70 Prozent der
Kapitalanlagen von HF derzeit als sehr riskant eingestuft werden kénnen. Allerdings
scheint diese Tendenz riicklaufig zu sein (s. Tabelle 2).
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Strategien Risiko 1996 2006
Direktionale Hoch 80% 52%
Ereignisorientierte Hoch 11% 20%
Marktneutrale Niedrig 8% 16%
Andere Ungewiss 1% 12%

Tabelle 2: Strategien der Hedge Fonds und ihre Risifen
(Quelle: ECB 2006b: Statistical Annex, Chart $.15.)

Auch in der Vergangenheit haben HFs Unternehmensbeteiligungen gekauft, aller-
dings selten mit dem Ziel, Einfluss auf die Unternehmensstrategie auszutiben. In
den letzten Jahren scheint sich dies zu dndern. HFs steigen nun auch vermehrt bei
Unternehmen ein, um beispielsweise die Ablosung des Managements voranzutrei-
ben, Reserven ausschiitten zu lassen, hohere Dividenden durchzusetzen oder eine
Aufspaltung und VerduBerung von Unternehmen zu erzwingen.

Ein aktuelles Beispiel dafiir ist der TCI, ein britischer HF mit Sitz auf den
Cayman Islands. Anfang 2007 hat TCI rund 1 Prozent der Aktien der niederldn-
dischen GroBbank ABN Amro gekauft. Danach wurden die Aktien von ABN
Amro, die sich groBtenteils in Streubesitz befinden, zum Spekulationsobjekt. Laut
Marktbeobachtern versucht TCI die Ubernahme von ABN Amro durch die
britische GroBbank Barclays durch die Anzettelung eines Bieterkampfs zu verhin-
dern. Stattdessen arbeitet TCI an der Zerschlagung des wirtschaftlich gesunden
Unternehmens. So kénnte der Verkauf von einzelnen Sparten der ABN Amro laut
TCI weit mehr bringen als die VerduBerung des Unternehmens im Ganzen (Frank-
furter Rundschau 2007; Handelsblatt 2007).

Auch in vielen anderen Fillen — so zum Beispiel im Fall der Deutsche Bérse AG
(Seifert/Voth 2006) — nihern sich die Strategien und Anlageziele von HFs und
PEFs an. Manche PEFs reagieren auf die neue Konkurrenz, indem sie selbst HFs
im urspringlichen Sinn auflegen. Dies ist zum Beispiel bei den traditionell als PEFs
bekannten Fonds Catlyle und Blackstone der Fall. Bemerkenswert ist auch die
Tendenz zum schnellen Weiterverkauf (Quick Flips), bei denen PEFs Unterneh-
mensanteile nicht, wie von ihnen hiufig propagiert, 4 bis 7 Jahre lang behalten,
sondern schnell wieder verduBlern. SchlieBlich ist es auffillig, dass PEFs — wie bei
dem eingangs erwihnten Fall Blackstone/Deutsche Telekom — wieder verstirkt
tber Minderheitsbeteiligungen nachzudenken scheinen.

Es kann verschiedene Griinde fir die strategische Neuausrichtung von HFs und
PEFs geben. Ein méglicher Grund sind die gesunkenen Ertrige der HFs (ECB
2006b: 41f.). Die Zeiten, in denen sie regelmifBig zweistellige Renditen erzielen
konnten, scheinen vorbei. Im vergangen Jahr erzielten einigen der gréBten Fonds
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schlechtere Ergebnisse als die weltweiten Aktienmirkte. Man kénnte auch politisch-
regulatorische Griinde hinter der Neuausrichtung vermuten. So gibt es unterschied-
liche Vorstellungen dartber, inwieweit Pensionsfonds Gelder in HFs oder PEFsan-
legen diirfen. Wenn die Grenzen zwischen HFs und PEFs verschwimmen, wird
eine derzeit von vielen Seiten geforderte Regulierung erschwert.

Im Jahr 1990 lag die Zahl der HFs bei rund 2.000. Inzwischen ist die Zahl auf
mehr als 10.000 angestiegen. Gleichzeitig ist das von HFs verwaltete Vermbgen
ebenfalls rasant gestiegen und hat konservativen Schitzungen zufolge im Jahr 2006
eine Summe von iber 1.400 Milliarden US-Dollar Gberschritten (s. Abbildung 1).
Das entspricht in etwa dem Bruttoinlandsprodukt von Italien. Unter den HF Anle-
gern sind vermoégende Privatpersonen sehr viel stirker vertreten als dies bei PEFs
der Fall ist (s. Tabelle 3). 1996 haben sie ganze 62 Prozent des Anlagekapitals
gestellt. Dieser Anteil ist bis zum Jahr 2005 auf 44 Prozent gesunken — wohl
gemerkt vor dem Hintergrund einer viel groBeren Gesamtsumme. Es muss hervor-
gehoben werden, dass auch die Gelder von Rentenfonds zunehmend von HFs
verwaltet werden. Studien zufolge wird sich dieser Trend auch in diesem Jahr
fortsetzen (PES 2007: 19). Zwischen 1996 und 2005 haben schliefllich Dachfonds
von HFs (Fund of Funds), die ihrerseits in einzelne HFs investieren, ihren Anteil an
den Gesamteinlagen von 16 auf 30 Prozent fast verdoppeln kénnen. Das ist unter
anderen deswegen interessant, weil in Deutschland bislang keine Einzelfonds, seit
2004 aber Dachfonds zugelassen sind.

12.000

10.000

8.000

G.000

Arzahlder Hedge-Fonds

verwaltetes Yermégenin Mrd. US-§

2000

1383 1950 1992 1994 1996 1998 2000 2003 2004 2006 2008

Abbildung 1: Anzahl und verwaltetes Vermagen von Hedge Fonds (Mrd. US§)

(Quelle: Greemwich Alternative Investments (2006) sowie der Hennessee Group (2000)
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Anleger Abnteil der Anlagen
(in Progent; aller HF’s)
1996 2005
Private Anleger 62 44
Dachfonds (Fund of Funds) 16 30
Rentenfonds 5 12
Industrie und weitere Institutionen 10 7
Stiftungen, Akademische Einrichtungen etc. 7 7

Tabelle 3: Die Anleger der Hedge Fonds

(Quelle: Hennessee Group 1LC zitiert in PES 2007:18.)

Die Bedenken der Kritiker von Private Equity und Hedge Fonds

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten versucht wurde, die Charakteris-
tiken und das Umfeld von PEFs und HFs méglichst wertfrei darzustellen, wende
ich mich nun den Bedenken der Kritiker zu. Diese sind vielfiltig und mitunter
undeutlich artikuliert. Nichtsdestoweniger méchte ich sie grob in vier Thesen
zusammenfassen.

These I bezieht sich auf die 6ffentlichen Haushalte. Sie besagt, dass die Aktivita-
ten von PEFs und HFs zu erheblichen Einnahmeausfillen in den o6ffentlichen
Haushalten fithren wiirden. Zum einen, indem PEFs die zwecks Ubernahme aufge-
nommenen Darlehen ihren Portfoliounternehmen aufbiirden und die Zinszahlun-
gen als Betriebsausgaben steuerlich geltend machen. Zum anderen durch die ver-
breitete Praxis, vor allem von HFs, in Off-Shore Centern ansissig zu sein (vgl. z.B.
PES 2007: 95ft.).

These I stellt die 6ffentliche Daseinsvorsorge in den Fokus und behauptet, dass
sich das Ziel einer hochwertigen 6ffentlichen Daseinvorsorge nicht mit der Uber-
nahme von Versorgungsunternehmen durch PEFs vereinbaren liee. Dabei seien es
vor allem die hohen Renditeerwartungen und das zeitlich begrenzte Engagement
von PEFs, die den Kiritikern zufolge im Widerspruch zur Erfillung der Ziele der
Daseinsvorsorge stiinden, so zum Beispiel im Bereich des in Deutschland viel
beachteten gemeinniitzigen Wohnungsbaus oder bei der Gesundheitsvorsorge und
Pflege (vgl. z.B. Hall 2000).

These III bezieht sich auf die Finanzmirkte. Dieser These zufolge seien die
Aktivititen von PEFs und HFs mit erheblichen Gefahren fur die Stabilitit der
Finanzmirkte verbunden. Dies hinge mit dem zunehmenden Marktvolumen von
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beiden, PEFs und HFSs, vor allem aber auch mit den zum Teil sehr riskanten
Strategien von HFs zusammen (vgl. z.B. ECB 2006: 146ff.).

These IT” besagt, dass die Aktivititen von PEFs und HFs zu einer Verschlech-
terung der langfristigen Wettbewerbs- und Innovationsfihigkeit von Unternehmen
fihren wiirden, sowie zum Verlust von Arbeitsplitzen oder der Verschlechterung
von Arbeitsbedingungen (vgl. z.B. PES 2007: 83ff.).

Im Folgenden soll allein die letzte These einen kritischen Betrachtung unter-
zogen werden — aus Platzgriinden und weil sie die Kernthese der von Munteferings
Heuschreckenmetapher angestof3enen Debatte ist.

Schaut man auf die Bereitstellung von Wagniskapital durch PEFs, wiirde sich
die These kaum bestitigen. Denn Wagniskapital flieBtin der Regel in Unternehmen
und Aktivititen, die hiufig unterfinanziert sind, die auf die Innovation von neuen
Technologien und Produkten zielen und — sollten diese realisiert werden — neue
Arbeitsplitze schaffen kénnten. Noch weniger wird die These bestitigt, wenn man
den bisherigen Léwenanteil von HF-Investitionen betrachtet. Solche Investitionen
flieBen schlicht nichtin Unternehmen und konnen sie somit auch nicht — zumindest
nicht direkt — beeinflussen.

Die These kénnte sich aber bestitigen, wenn man auf den wachsenden Anteil
von HF-Investitionen blickt, die auf einen kurzfristigen Einfluss auf Unternehmen
abzielen. HFs agieren gegeniiber diesen Unternehmen hiufig im Verborgenen und
geben sich als Anteilseigner von Unternehmen erst nach Uberschreiten bestimmter
Schwellenwerte zu erkennen. Zudem handeln sie oft hochst aggressiv, ohne erkenn-
bar am Uberleben des Unternehmens interessiert zu sein.

Die These koénnte sich ebenfalls bestitigen, wenn man auf die Auswirkungen
von Ubernahmestrategien der PEFs schaut; Strategien, die bei der Verwendung von
mehr als drei Vierteln der Finanzmittel von PEFs angewendet werden. Oben wurde
hervorgehoben, dass PEFs bei Ubernahmen hiufig ein groBes Volumen an Fremd-
kapital verwenden; Fremdkapital, dessen Tilgung und Verzinsung den Zielunterneh-
men aufgebiirdet wird. Dies erfordert wiederum oft eine sehr radikale Umsetzung
der Unternehmensplanung, umso mehr, wenn man bedenkt, dass Fremdkapital-
geber meist sehr restriktive Bedingungen hinsichtlich des Verhiltnisses zwischen
Barmitteln eines Unternehmens und Zins- und Tilgungszahlungen formulieren.
AuBerdem sind auch die Renditeerwartungen der PEFs und die Einnahmeerwartun-
gen ihrer Manager vergleichsweise hoch. Dies mag bei einem sehr profitablen
Unternehmen unproblematisch sein. Bleiben die groBlen Profite aus, kénnten die
Last des Fremdkapitals und hohe Renditeerwartungen aber zu einer Reduktion von
Investitionen und damit auch des Wettbewerbs- und Innovationspotentials von
Zielunternehmen fiihren. Ferner werden auch bei guter Geschiftslage alletlei Spar-
maBnahmen ergriffen, die auch kurzfristig auf Kosten von Stellen, Lohn- und
Arbeitsbedingungen, betrieblicher Aus- und Weiterbildung etc. gehen. Den PEFs
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wird hiufig vorgeworfen, solche Vorhaben mittels besonderer Vergiitungs- und
Optionsprogramme durchzusetzen und unheilige Allianzen mit dem Management
der erworbenen Unternehmen zu schmieden, unter anderen um in Deutschland die
betriebliche Mitbestimmung auszuhebeln.

Oben wurde gezeigt, dass nicht alle Ubernahmestrategien von PEFs gleich sind.
Unmittelbar scheint die klassische Variante Ubernahme-Restrukturierung-Weiter-
verkauf am wenigsten problematisch, vor allem wenn sich die Restrukturierungs-
phase tiber einen lingeren Zeitraum dehnt, in dem Unternehmen auch vom Druck
anderer Aktionidre oder Kapitalmarktteilnehmer befreit sind. Je linger der Zeithori-
zont, desto hoher ist auch die Wahrscheinlichkeit, dass PEFs sich mit den gekauften
Unternehmen strategisch und operational auseinandersetzen.

Anders verhilt es sich mit der an Popularitit gewinnenden Variante Uber-
nahme-schneller-Weiterverkauf, die weder eine Entkoppelung von den Finanzmirk-
ten, noch strategisches und operationelles Engagement seitens der PEFs verspricht.
Die letzte Variante der Ubernahmestrategien, des von Geierfonds praktizierten
Ubernahme-Zerschlagung-Weiterverkauf scheint auch keineswegs unproblematisch.
Hier muss man jedoch beriicksichtigen, dass Geierfonds hiufig in Unternehmen
investieren, die sich in einer kritischen Lage befinden. So wird die Beurteilung von
Auswirkungen auf Unternehmen und Beschiftigte schwierig, weil das Alternativsze-
nario vielleicht noch schlimmer gewesen wire.

Ungeachtet der Variante der Ubernahmestrategie besteht schlieBlich ein allge-
meines Problem hinsichtlich der Interessenlage der origindren Kapitalgeber und
Fondsmanager. Geteilte Interessen sind vorhanden, solange es aufwirts geht, nicht
jedoch in Krisenzeiten (s. Perfomance Fee). Vor diesem Hintergrund haben PEF-
Manager ceteris paribus einen starken Anreiz, Investitionen bzw. Fonds abzu-
stoBen, wenn die wirtschaftliche Entwicklung der Portfoliounternehmen nicht den
Erwartungen entspricht. Dies kann eine Quelle von Unsicherheit fiir die betroffe-
nen Unternehmen sein und vielleicht auch die steigende Zahl schneller Weiterver-
kdufe erkliren.

Bislang gab es keine umfangreiche empirische Forschung zu den skizzierten
Uberlegungen. Fine der wenigen empirischen Studien wurde von PriceWaterhouse
Coopers (2005) im Auftrag des Dachverbands deutscher PEFs (BVK) erstellt. Die
Studie fokussiert ausschlieBlich auf Deutschland und fragt, »welchen Beitrag Private
Equity zur Entwicklung der Volkswirtschaft leistet und wie dieses Finanzprodukt
von den Portfoliounternehmen wahrgenommen wird«. Im Ergebnis stellt die Studie
Folgendes tiber PEFs fest:

»Sie schaffen langfristig eine deutliche Anzahl neuer Arbeitsplitze, steigern die Umsitze signifikant
und verbessern die Gewinnsituation der Unternehmen nachhaltig. Arbeitsplitze werden dabei
nicht nur in jungen, stark wachsenden Unternehmen, die in dynamischen Branchen titig sind, son-
dern auch in etablierten Branchen geschaffen« (ebd.: 225).
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Diese Ergebnisse werden oftin die Debatte hineingetragen. Sie sind allerdings nicht
so belastbar wie die hier zitierte Zusammenfassung vermuten lisst. So basieren die
Ergebnisse erstens auf einer Fragebogenuntersuchung unter PEFs und den hiufig
von ithnen eingesetzten oder gebilligten Managements ihrer Portfoliounternehmen.
Somit kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Ergebnisse durch die Interessen
und Selbstwahrnehmung dieser Akteure einer Verzerrung unterliegen. Zweitens
stlitzen sich die Ergebnisse weitgehend auf die vielen Fille, in denen die als beson-
ders problematisch bewerteten Ubernahmestrategien nicht verfolgt wurden. Dies ist
bedenklich, weil diese Fille nominal zwar bei Weitem den Grofteil der Unterneh-
men betreffen, jedoch einen geringen Teil des Investitionsvolumens ausmachen. Bei
Ubernahmen verhilt es sich genau umgekehrt. Drittens wird nicht erwihnt, dass in
den Fillen, in denen zwischen Ubernahmen und anderen Strategien differenziert
wird, die Auswirkungen von Ubernahmen hiufig negativ sind. SchlieSlich wird bei
den Auswirkungen in Schlisselbereichen wie Investitionen und Beschiftigung ent-
weder keine oder eine unzureichende Differenzierung zwischen verschiedenen
Strategien vorgenommen.

Im Herbst 2006 hat das didnische Wirtschaftsministerium als erste Regierungs-
institution in der EU eine Studie zu PEFs in Dinemark ver6ffentlicht (Oekonomi-
og Erhvervsministeriet 2006). Die Studie kommt weithin zu den gleichen Konklu-
sionen wie die PriceWaterhouseCoopers Studie. Sie leidet aber auch unter den
gleichen Schwichen: Die mangelnde Berticksichtigung unterschiedlicher Strategien
der PEFs. Zudem bleiben eine Reihe weiterer, vorrangig sozialer Belange in beiden
Studien unberticksichtigt, wie zum Beispiel Lohn- und Arbeitsverhiltnisse der Be-
schiftigten in Portfoliounternehmen von PEFs.

Im Allgemeinen scheinen die wenigen verfiigbaren empirischen Studien diesel-
ben Schwichen aufzuweisen. Vor diesem Hintergrund ist es begrilenswert, dass
ein Expertenbericht im Auftrag der Fraktion der Sozialdemokraten im Europi-
ischen Parlament jlingst auch die Frage gestellt hat, wie sich die Ubernahmen durch
PEFs auf Zielunternehmen auswirtken (PES 2007: 168ff.). Empirisch basiert der
Bericht vor allem auf einer Vielzahl von Fallstudien europdischer Unternehmen.
Insgesamt zeichnen die Fallstudien ein viel differenzierteres Bild der Auswirkungen
von PEF Aktivititen, als die oben erwihnten Studien. Einerseits gibt es viele
Unternehmen, die nach einer Ubernahme durch PEFs wirtschaftlich und/oder
beim Erhalt oder der Schaffung von Arbeitsplitzen schlechter gefahren sind. Dabei
scheint vor allem die Belastung durch hohe Schulden oder Unsicherheit hinsichtlich
der Dauer des Engagements von PEFs das Problem gewesen zu sein, sowie das
Fehlen von tberzeugenden Geschiftkonzepten oder Personal, das die Konzepte
umsetzen kann.

Umgekehrt gibt es eben auch mehrere Firmen, die nach dem Einstieg eines
PEFs wirtschaftlich besser dastehen und zudem auch noch Arbeitsplitze erhalten
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oder geschaffen haben. Dies scheint vor allem bei Unternehmen der Fall zu sein,
die auf Grund ihrer wirtschaftliche Lage imstande waren, hohe Schulden zu
stemmen und bei Unternehmen, in denen PEFs ein lingerfristiges sowie strategisch
und operationell fundiertes Konzept durchgesetzt haben. In vielen der genannten
»Negativ-« und »Positiv-Fille« ist es allerdings schwierig, den genauen Einfluss von
PEFs auf die Situation eines Unternehmens auszumachen.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass sich die These Franz Miinte-
ferings beziiglich der negativen wirtschaftlichen und sozialen Auswirkungen von
PEFs sich keineswegs eindeutig verwerfen lisst — sie ldsst sich allerdings auch nicht
eindeutig bestitigen. Vielmehr plidiere ich fir einen differenzierten analytischen
Blick auf die Thematik und entsprechende empirische Forschungen. An beidem
mangelt es bis heute, auch aus der Soziologie.
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