Zum Einfluss von Private Equity- und

Hedge-Fonds auf die Wirtschaft

Lothar Kamp

Private Equity- und Hedge-Fonds sind Finanzinvestoren amerikanischen Ursprungs. Seit der Jahrtausendwende engagieren sie sich
verstirkt in Kontinentaleuropa. Sie forcieren einen Typus von Kapitalismus, der die Interessen der Anteilseigner nach maximalem
Unternehmenswertzuwachs und nach Héchstrenditen (,,Shareholder Value®) iiber alle anderen Interessen stellt. Leisten diese Fonds,
wie von ihren Verfechtern behauptet, wichtige Beitrige zur Effizienzsteigerung der Wirtschaft und bringen sie den Firmen dringend
benotigtes Kapital? Oder haben sie fiir Unternehmen und Gesellschaft eher problematische Wirkungen und miissen deshalb zuriick-
gedringt oder staatlich streng reguliert werden?

Einleitung

Private Equity (PE)-Fonds und Hedge-
Fonds (HF) sind Gesellschaften, die von
vermogenden Privatpersonen und Institu-
tionen hohe Geldbetrige einsammeln und
unter radikaler Anwendung des Share-
holder-Value-Ansatzes (Rappaport 1999)
ihren Investoren extrem hohe Renditen
versprechen.

PE-Fonds beteiligen sich fiir mehrere
Jahre an Unternehmen, strukturieren diese
massiv um, lassen sich von den ,,Zielunter-
nehmen® meist wihrend der Investitions-
phase hohe Betrige ausschiitten und ver-
suchen nach Ablauf der Beteiligungsphase,
im ,,Exit, einen moglichst hohen Verkaufs-
preis zu erzielen. Den Kauf der Firmen fi-
nanzieren die PE-Fonds tiberwiegend mit
Krediten, die das Zielunternehmen aufge-
lastet bekommt und aus seinen Uberschiis-
sen abtragen muss. Ein Private Equity-
Fonds (PEF) ist auf zehn bis 15 Jahre ange-
legt und zwecks Risikostreuung an mehre-
ren Firmen beteiligt.

Weltweit fithrten PE-Fonds im Jahre
2006 ca. 2.000 Transaktionen mit einem
Volumen von mehr als 500 Mrd. € durch.
Damit dominierten sie den Markt fiir
Unternehmensiibernahmen (Buy Outs)
(Handelsblatt 29.12.06, S. 25). Der Wert
europdischer Buy Outs erreichte 2006
168 Mrd. €. Das waren 42 % mehr als 2005.
Die Investoren interessieren sich fiir den
deutschen Mittelstand: Kleine und mittlere
Unternehmen beispielsweise aus dem Ma-
schinenbau oder der Automobilzuliefe-
rung. Diese Firmen verfiigen oft iiber grof3e
Reserven, betrichtliches Eigenkapital und
gute Cash Flows,! sind vielfach Konglome-
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rate oder weltweite Champions in einer
Produktnische und weisen renditeschma-
lernde Ineffizienzen auf.

Unter der Regie von PE-Fonds wurden
einige Unternehmen tatsdchlich wettbe-
werbsstarker und stellten zusitzliche Ar-
beitskrifte ein, wie Wincor Nixdorf, ein
Hersteller von Geldautomaten und Kas-
sensystemen. Und Fonds retteten insolven-
te oder angeschlagene Unternehmen, die
keine anderen Kéufer fanden, wie Pro7Sat1.
Auf der anderen Seite haben PE-Fonds
viele Unternehmen hoch verschuldet, Be-
schiftigte freigesetzt sowie Lohne und Ar-
beitsbedingungen verschlechtert.

Hedge-Fonds spekulieren auf Aktien-
gewinne unterbewerteter Firmen wie auch
auf Wihrungs- und Rohstoffpreisschwan-
kungen oder mischen sich mit kleinen Be-
teiligungen aggressiv in Unternehmens-
strategien ein (Hornberg 2006). Das ver-
waltete Vermogen der weltweit rund 9.000
Hedge-Fonds wird fir 2007 auf etwa 1.400
Mrd. € berechnet (Handelsblatt 06.02.07,
S. 3). HF arbeiten mit hohem Leverage?
und operieren gegenwirtig mit schit-
zungsweise 3.500 Mrd. $ Finanzmitteln
(Financial Times Deutschland 12.12. 06,
S.17). Zu Beginn der 1990er Jahre betrug
das von Hedge-Fonds verwaltete Vermo-
gen nur 100 Mrd. $ (Financial Times
Deutschland 29.09.06, S. 20). Anfang 2007
ging ein Drittel des Handelsvolumens an
den groflen Borsen auf ihre Aktivititen
zurtick (Frankfurter Allgemeine Zeitung
08.02.07,S. 19).

Aktivistische Hedge-Fonds (aHF), auf
die sich dieser Artikel beschrankt, beteiligen
sich meist ein oder zwei Jahre lang mit An-
teilen zwischen einem und 3 % an Unter-
nehmen. Sie mischen sich aktiv in Unter-
nehmensstrategien ein und verfolgen damit
Ausschiittungen und Gewinnsteigerungen

fiir die Anteilseigner; dies haben sie mit PE-
Fonds gemeinsam. Die Unterschiede zwi-
schen PEF und aHF verwischen sich zuneh-
mend, weil sich mittlerweile Hedge-Fonds
ldnger und Private Equity-Fonds kiirzer als
friher an Unternehmen beteiligen.

Seit 2000 verbessern die europdischen
Staaten die Rahmenbedingungen fiir Alter-
native Investments, beseitigen Regulierun-
gen und Hemmnisse und bieten den In-
vestoren Steuererleichterungen. So hob
die rot-griine Bundesregierung 2001 die
Steuer auf Gewinne beim Verkauf von Un-
ternehmensanteilen auf — ein Anreiz fiir die
Fonds, in Deutschland aktiv zu werden.

Da die Fonds ihre Strategien und 6ko-
nomischen Kennziffern nicht veroffentli-
chen, sind zuverldssige wissenschaftliche
Aussagen tber die wirtschaftlichen Wir-
kungen Alternativer Investments nicht
moglich. Untersuchungen operieren mit
nicht riickverfolgbaren Datensitzen, die
letztlich von Fonds stammen, oder Fallbei-
spielen aus Presse und Fachzeitschriften.
Auch dieser Beitrag stiitzt sich auf Fall-
analysen und zeigt anhand einiger Beispie-

1 Der Cash Flow ist eine MessgroBe fiir die Differenz
zwischen den Auszahlungen und Einzahlungen ei-
nes Unternehmens in einer Periode und somit ein
Ausdruck fur dessen Finanzierungskraft.

2 Bei der Finanzierung von Geschaften wird neben
Eigenmitteln Fremdkapital eingesetzt, welches
hebelartig (leverage = Hebel) die Eigenkapitalren-
dite steigert, sofern die Gesamtkapitalrendite den
Fremdkapitalzins Ubersteigt.
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le aus einer Grundgesamtheit von 180 Fal-
len einer Datenbank der Hans-Bockler-
Stiftung typische Problemfelder der Alter-
nativen Investments auf. Auf dieser Grund-
lage wird versucht, Schlussfolgerungen zu
den Riickwirkungen dieser Fonds auf die
Wirtschaft zu ziehen und Regulierungs-
ansitze zu skizzieren.

Private Equity-Fonds

2.1 EXEMPLARISCHE FALLE FUR IHRE
AKTIVITATEN

Die PE-Firmen CVC und Permira kauften
2004 fur 1,75 Mrd. £ den britischen Auto-
mobilclub Automobile Association (AA).
1,3 Mrd. £ des Kaufpreises waren kredit-
finanziert. Unprofitable Service-Stationen
wurden geschlossen, ein Drittel der ur-
spriinglich 10.000 Beschiftigten wurde in
mehreren Wellen entlassen. Die Arbeitsta-
ge wurden auf bis zu 11,75 Stunden, die Ar-
beitswochen auf bis zu 90 Stunden ausge-
dehnt. Statt 5,2 Problemfille am Tag be-
dienten die Patrouillen nun 6,8 Fille. Die
Einsatzbereitschaft fiir liegen gebliebene
Fahrzeuge verschlechterte sich von 30 Mi-
nuten auf vier Stunden. Die Mitglieds-
beitrige wurden um 30 % angehoben. Der
Automobilclub fiel in der Konsumenten-
gunst deutlich zurtick. Gleichwohl verdop-
pelten sich von 2003 bis 2005 die Gewinne
des Unternehmens auf ca. 200 Mio. £. Die
Verschuldung betrug Anfang 2007 tber
1,3 Mrd. £. Eine Sonderausschiittung an die
PE-Fonds in Hohe von 500 Mio. £ erh6hte
die Schulden auf fast 1,9 Mrd. £.

Der zweite Fall: Die deutsche Friedrich
Grohe AG wurde durch die PE-Gesellschaft
BC Partners 1999 zu einem Preis von
900 Mio. € erworben, zwei Drittel davon
waren Kredite. Der PE-Investor verschul-
dete die Firma hoch: Die Fremdkapital-
quote stieg von 50 % in den Vorjahren auf
94 % 2003. Zwischen 1999 und 2003 lief}
sich BC Partners Sonderdividenden (,,divi-
dend recapitalisations®, kurz ,,recaps“) von
etwa 350 Mio. € ausschiitten. Dem Inves-
tor trug das Unternehmen jahrlich 20 % an
Rendite ein. 2004 verkaufte BC Partners
das Unternehmen in einem ,secondary
sale® (Verkauf von einem Finanzinvestor
an einen anderen) fiir deutlich tiberhhte
1,8 Mrd. € an die Finanzinvestoren Texas
Pacific Group (TPG) und Credit Suisse
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First Boston (CSFEB) weiter. Grohe geriet in
eine Schieflage und entliefl mittels eines
von McKinsey entwickelten Restrukturie-
rungsplans fast 1.000 von 5.000 Beschiiftig-
ten. Franz Miintefering, damaliger Partei-
und Fraktionsvorsitzender der SPD, ver-
glich darauthin die Investoren mit Heu-
schrecken. Sie wiirden ein Unternehmen
»abgrasen und dann zum nichsten wei-
terziehen. Ratingagenturen setzten Grohe
auf Junk Bond Level herab, d.h. sie stuften
die Firmenaktien als ,Risikopapiere® ein,
was zu erhohten Kapitalkosten fithrt (Kuss-
maul et al. 2005).

Das dritte Beispiel: Kiekert aus Velbert,
Weltmarktfiithrer von Tiirschliefsystemen
fiir Automobile, wurde 2000 vom Finanz-
investor Permira fiir 530 Mio. € gekauft,
zwei Drittel davon waren Fremdkapital.
2003 wurde die Firma von der Borse ge-
nommen, ein fiir PE tbliches Verfahren,
um Publizititspflichten zu verringern und
rechtliche und finanzielle Gestaltungsspiel-
rdaume zu vergroflern. Die hohe Schulden-
last und der Einbruch des Geschiftes be-
wirkten, dass Kiekert 2005 die Kreditver-
pflichtungen nicht mehr einhalten konnte.
Hedge-Fonds kauften die faulen Kredite
und eigneten sich das Unternehmen durch
einen Debt-to-equity-swap (Umwandlung
von Schulden in Unternehmensanteile) an.
Produktionsverlagerungen ins Ausland
und Personalabbau reduzierten die Beleg-
schaft von 4.000 auf 1.300 Beschiftige in-
nerhalb von vier Jahren, Urlaubsgeld und
Tariferhohungen wurden gestrichen.

2.2 VORGEHENSWEISE DER
PE-FONDS

Der erste Schritt bei PE-Geschiften besteht
in der Steigerung der Eigenkapitalrendite
durch die vorwiegende Fremdfinanzierung
des Kaufs (,,Leveraged Buy Out“ — LBO;
siche auch Fufinote 2). Der Anteil des
Fremdkapitals an PE-Kéufen betrug 2006
zwischen zwei Drittel und drei Viertel der
Kaufsumme. Die Schuldsumme wird auf
das Zielunternehmen iibertragen (debt
push down) und muss durch dieses selbst
abgetragen werden.3

Bei der ,dividend recapitalisation wer-
den stille Reserven des Unternehmens ge-
hoben* oder nicht benétigte Vermogens-
teile verkauft. Durch Aufnahme von Kredi-
ten, also weitere Verschuldung, wird dieser
Vermdgenszuwachs in Liquiditdt verwan-
delt und an den Fonds ausgeschiittet. Die-
sen Vermogenstransfer vom Unternehmen
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zum PE-Fonds bezeichneten die Borsen-
zeitung und der deutsche Unternehmens-
rechtler Uwe H. Schneider als ,,Eigenkapi-
talraub“ (Borsenzeitung 26.08.06,S. 8). Die
Strategien der Fonds werden dabei steuer-
begiinstigt (Jarass/Obermair 2007). Laut
der Ratingagentur Fitch gewannen Finanz-
investoren bei groflen LBOs im Jahr 2005
durchschnittlich 77 % des eigenen Kapitals
nach bereits 20 Monaten zuriick (Frank-
furter Allgemeine Zeitung 29.11.06, S. 24).
Im Zeitraum von 2002 bis 2005 hat sich die
Summe der Rekapitalisierungen nach Un-
tersuchungen der Ratingagentur Standard
& Poor’s weltweit auf 40 Mrd. $ pro Jahr
verzehnfacht. Ein Extrembeispiel fiir Reka-
pitalisierung ist der Kauf des dédnischen
Telekommunikationsunternehmens TDC
durch fiinf Private Equity-Fonds mit eige-
nem Kapital von 5 Mrd. € und Krediten
von 10 Mrd. €. Nach wenigen Monaten er-
hielten die Fonds eine Sonderdividende
von 5 Mrd. € und hatten damit ihr gesam-
tes Eigenkapital refinanziert — besalen aber
immer noch alle Unternehmensanteile
(Schneider 2006).

»Secondary Sale“ ist eine Exitform des
PE-Fonds durch Verkauf des Unterneh-
mens an einen anderen Finanzinvestor.
Derartige Exits haben seit etwa 2003 deut-
lich zugenommen und standen 2006 bei
mittelstdndischen Buy Outs in Europa mit
55 % an erster Stelle. Secondary Sales trei-
ben die Kaufpreise und den Verschul-
dungsgrad zusitzlich hoch und verstirken
damit den Druck auf das operative Unter-
nehmensgeschift und die Arbeitsplitze
(Borsenzeitung 21.12.06, S. 11).

»Club Deals“ sind gemeinsame Kiufe
grofler Unternehmen durch eine Gruppe
grof8er Finanzinvestoren. Mit ihnen be-
werkstelligen grofle PE-Gesellschaften
Kiufe und Verschuldungen sehr hoher Vo-
lumina.

Mit neuen Formen der Finanzierungs-
abwicklung geben Banken Kredite, die sie
fir die Fremdfinanzierung im PE-Geschift
bereitstellen, iber ,Verbriefung® (Um-

3 Der PEF griindet ein Akquisitionsvehikel (NewCo).
Dieses erwirbt die Zielgesellschaft. NewCo nimmt
einen Kredit auf, der mit den Geschiftsanteilen der
Zielgesellschaft gesichert ist. Die Zielgesellschaft
wird auf NewCo verschmolzen. Vermégenswerte
gehen auf NewCo tiber. Finanzierende Banken er-
halten nun Sicherheiten an den ehemaligen Ver-
mogenswerten der Zielgesellschaft.

4 Beispielsweise durch Umbilanzierung unterbewer-
teter Buchwerte auf hohere Verkehrswerte.
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wandlung der Kredite in handelbare Wert-
papiere) an den Kapitalmarkt weiter. Kdu-
fer sind institutionelle Investoren wie
CDO-Fonds® und Hedge-Fonds. Indem
die Banken das Kreditrisiko in die Mérkte
streuen, fillt es thnen leichter, ohne Bo-
nitdtsprifung der Kreditnehmer und ohne
Covenants (Vertragsklauseln zur Absiche-
rung der Kredite) die Kredite an die Fonds
auszuzahlen. Die Finanzkrise 2007 er-
schwert diese Praxis.

Mit Darlehensformen, bei denen Zin-
sen und Tilgung erst am Ende der Laufzeit
fallig werden (z. B. ,,PIK Notes“ — payment
in kind), verfolgen die Fonds die moglichst
frithe Abschopfung der Gewinne. Fiir Ope-
rationen, wie hohe Verschuldung und ra-
scher Vermogensentzug (,,Quick Flipps®),
die die Fonds moglichst schnell ausfithren
wollen, bleiben mehr Moglichkeiten. Die
Risiken entstehen in ferner Zukunft, also zu
einem Zeitpunkt, fiir den die Situation des
Unternehmens kaum vorhergesagt werden
kann und in der die Beteiligungsfirmen
lingst ausgestiegen sind.

Hedge-Fonds

3.1 EXEMPLARISCHE FALLE FUR IHRE
AKTIVITATEN

Die Auseinandersetzungen um die Deut-
sche Borse AG waren der erste grofiere Fall
in Deutschland, bei dem Hedge-Fonds
massiv in die Strategie eines Unternehmens
eingriffen. Mit einer Minderheitsbeteili-
gung von zusammen ca. 30 % erzwangen
im Friihjahr 2005 mehrere Hedge-Fonds
den Riicktritt des Vorstandsvorsitzenden
Werner Seifert sowie einiger Aufsichtsrats-
mitglieder. Die Hedge-Fonds setzten durch,
dass Mittel, die fur die Akquisition der
Londoner Borse (LSE) vorgesehen waren,
an die Anteilseigner ausgeschiittet wurden
(Seifert 2007).

Beispiel zwei: Der deutsche Automobil-
zulieferer Schefenacker AG ist Weltmarkt-
fithrer bei PKW-Riickspiegeln und -Sound-
systemen. Kredite fiir eine grofle Akquisi-
tion konnte das Unternehmen nicht recht-
zeitig zuritickzahlen. Es musste auf eine
Hochzinsanleihe umschulden. Durch zu
geringe Cash Flows verlor die Unterneh-
mensanleihe deutlich an Wert. HF stiegen
massiv in den Bond ein, als sie durch die
Kapitalmarktinformationen bei der Bege-
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bung der Anleihe erkannten, dass das Un-
ternehmen Kredit- und Anleihezinsen
kaum noch bedienen konnte. Die Citi-
group-Bank organisierte eine erneute Um-
schuldung tiber einen variabel verzinsli-
chen Kredit, an dem sich nur Hedge-Fonds
beteiligten.® Die HF trieben den Preis die-
ses Instruments auf einen sehr hohen Zins
und brachten das Unternehmen an den
Rand der Insolvenz (Finance 10/2005,
S. 25f.). Uber einen debt-to-equity-swap
tibernahmen die Hedge-Fonds das Unter-
nehmen und starteten ein radikales Sanie-
rungsprogramm mit Massenentlassungen.

Auch im Falle des deutschen Foto-
Dienstleisters Cewe Color boten Manage-
mentfehler Angriffspunkte fiir Hedge-
Fonds. Das Unternehmen, in der Analog-
fotografie tdtig, erkannte erst spit den
Trend hin zur Digitalfotografie, leitete
dann aber entschlossen den Umbau ein
und wollte dazu die vorhandene hohe Li-
quiditit nutzen. HF erwarben Minder-
heitsanteile an dem Unternehmen und be-
trieben die Ausschiittung der freien Mittel
an die Anteilseigner. Ein Erfolg der HF hit-
te zu einer diinnen Kapitaldecke gefiihrt,
der Umbau wire nicht mehr zu leisten ge-
wesen, die Insolvenz drohte.

3.2 VORGEHENSWEISEN
AKTIVISTISCHER HEDGE-FONDS

Aktivistische Hedge-Fonds versuchen in
kiirzerer Zeit als PE-Gesellschaften den
Zielunternehmen Vermdgen zu entziehen.
Sie nutzen aggressiv Schwichen der betrof-
fenen Unternehmen oder Zugriffsgelegen-
heiten auf Mittel, die fiir Zukunftsstrate-
gien akkumuliert wurden. Bei ihren An-
griffen sind sie bestrebt, Biindnispartner
unter den iibrigen Anteilseignern zu ge-
winnen. Dabei nutzen sie die schlechten
Anwesenheitsquoten auf Hauptversamm-
lungen, die schon mit kleineren Minder-
heiten die notwendigen Beschliisse ermdg-
lichen.

Eine wichtige Vorgehensweise von
Hedge-Fonds gegen Unternehmen sind
»Leerverkdufe®, die auf fallende Kurse set-
zen. Sie funktionieren nach folgendem
Prinzip: Ausleihen von Aktienpaketen ge-
gen eine ,,Gebiihr, Verkaufen des Paketes,
Spekulieren auf einen fallenden Kurs der
Aktie (zum Teil mit eigener ,Marktbear-
beitung®), Rickkauf der Aktien zu einem
niedrigeren Kurs, Riickgabe an den friihe-
ren Besitzer. Die Hedge-Fonds profitieren
vom Differenzgewinn. Teilweise wirken die
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Fonds dabei mit den gelichenen Anteilen
(also ohne Eigentum) an Hauptversamm-
lungsbeschliissen zur Veranderung der Fir-
men mit.

Wirtschaftliche und
gesellschaftliche
Auswirkungen von Private
Equity- und Hedge-Fonds

Die alternativen Investoren zihlen zu den
entschlossensten und effektivsten Vertre-
tern des Shareholder-Value-Denkens und
befordern die Entwicklung hin zu einem
kapitalmarktgetriebenen System angel-
sdchsischen Typs. Ob dabei der bankenge-
triebene kontinentaleuropiische Ansatz
verdringt wird oder ob sich hierzulande
ein Mischsystem entwickelt, ist in der Wis-
senschaft umstritten (Hall/Soskice 2001;
Hackethal et al. 2005). Dies hidngt auch von
den Wirkungen der Alternativen Invest-
ments ab, auf die im Folgenden eingegan-
gen wird.

4.1 EINFLUSS DER FONDS AUF DIE
WIRTSCHAFTLICHE EFFIZIENZ

Eine vielfach vertretene These ist, dass Al-
ternative Investoren Unternehmen effi-
zienter und wettbewerbsstirker machen
(soz. B.CEFS 2007). Tatsichlich verindern
die Fonds ihre Zielunternehmen grundle-
gend: bis an die Grenze von ,iiberfliissi-
gem* Kapital befreit, auf einen wirtschaft-
lichen Kernbereich konzentriert, auf kurz-
fristigen Erfolg optimiert, bar langfristiger
Planung, ohne hinreichende Investitionen
in Forschung und Entwicklung. Sie produ-
zieren damit selbst neue Ineffizienzen. Die
Unternehmen werden fragiler, anfilliger
fir Krisen, und sie stellen langfristige In-
novationen zuriick. Die hohere Effizienz
wird mit einem kilteren sozialen Klima
und schlechteren Arbeits- und Entloh-
nungsbedingungen fiir die Beschiftigten
erkauft, die Motivation der Belegschaften
sinkt (Hans-Bockler-Stiftung 2007; Blome-

5 CDO: Collateralized Debt Obligations, Umwand-
lung eines Pools von Krediten, Unternehmensan-
leihen und anderen Vermogenstiteln in handelba-
re Wertpapiere.

6 Eshandelte sich um eine Revolving-Credit-Facility
auf Best-Effort-Basis.
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Drees/Rang 2006). Squeeze-Out-Maf3nah-
men der Fonds (Herausdringen von ,,Rest-
aktiondren bei mindestens 95-prozenti-
gem Anteilsbesitz) treffen Kleinanleger, die
durch die intransparenten Vorgehenswei-
sen der Fonds und durch Kursverfall oder
niedrige Abfindungen tibervorteilt werden.

Neuere Studien belegen, dass Unter-
nehmen, die unter dem Druck des Kapital-
marktes stehen, keine hohere Performance
aufweisen. Das Massachusetts Institute of
Technology (MIT) konstatiert fiir hoch
verschuldete Unternehmen im Vergleich zu
langfristig investierenden einen geringeren
Unternehmenswertzuwachs (MIT 2001).
Jungere Untersuchungen aus Deutschland
schreiben familiengefiihrten, nicht dem
Kapitalmarkt ausgesetzten Unternehmen
eine deutlich bessere Performance zu
(Financial Times Deutschland 04.07.06).
Das deutsche Borsensegment fiir familien-
gefithrte Unternehmen, Gex, entwickelte
sich besser als der DAX (Handelsblatt
19.02.07,S.1). Die Kosten des Shareholder-
Value-Ansatzes werden folglich unter-
schitzt, sein Nutzen wird iiberschitzt.

Die Finanzinvestoren sind zugleich
Vorreiter und Beforderer einer Entwick-
lung, bei der Unternehmen selbst zu Han-
delswaren werden. Traditionelle Bindun-
gen erschweren die Handelbarkeit euro-
pdischer Firmen. Hierzu zédhlen: Kiindi-
gungsschutz, Abfindungsvorschriften bei
Entlassungen, Nachwirkung von Tarif-
vertrigen bei Unternehmensiibernahmen,
Mitbestimmung oder Mitwirkung der Ar-
beitnehmer an Entscheidungen im Unter-
nehmen, Umweltauflagen, steuerliche Vor-
schriften, die auf langfristigen Unterneh-
menserhalt zielen, und Gesetze, die Unter-
nehmensiibernahmen erschweren. Um im
Finanzmarktkapitalismus die Handelbar-
keit der Unternehmen zu erhéhen, greift
der Kapitalmarkt diese Bindungen an.

Unternehmen mit geringen Schulden
und hohem Free Cash Flow’ sind fiir
Finanzinvestoren interessante Ubernah-
mekandidaten. Nicht iibernahmebereite
Firmen greifen zu Abwehrstrategien (,,poi-
son pills“), die den Shareholder-Value-
Prinzipien folgen. Das heifit: Sie verschul-
den sich hoch, iibernehmen kreditfinan-
ziert andere Unternehmen, kaufen Aktien
zuriick, um den Kurs zu steigern, schiitten
hohe Dividenden an die Anteilseigner aus
und konzentrieren sich einseitig auf Kern-
geschifte. Die Unternehmen fixieren sich
auf kurze Zeitriume (,short-termism®
Quartalsberichte) und vernachlissigen die
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Nachhaltigkeit der Unternehmensentwick-
lung. Bilanz-Betrugsfille nehmen zu (Col-
lingwood 2001).

Die wenigen existierenden wissen-
schaftlichen Untersuchungen zu Arbeits-
platzeffekten Alternativer Investments sind
weit iiberwiegend im Auftrag der Fonds-
Industrie erstellt worden. Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass Hedge-Fonds und
Private Equity-Fonds viele Arbeitsplitze
schaffen wiirden. Jedoch: Selten werden da-
bei Netto-Arbeitsplatzeffekte berechnet,’
und wenn, dann in wissenschaftlich pro-
blematischer Weise. So wird in einer Studie
der Unternehmensberatungsfirma A.T.
Kearney aus dem Jahre 2006 behauptet,
PE-Investitionen hitten in Europa in den
Jahren 2002 bis 2005 etwa 1 Mio. neue Ar-
beitsplitze geschaffen (A. T. Kearney 2006;
Handelsblatt 19.12.06, S. 1). Die Meta-
studie fuf3t auf zwolf Einzelstudien, die fast
vollstindig von der PE-Industrie beauf-
tragt waren und von Einrichtungen durch-
gefiihrt wurden, die ein positives Interesse
an den Fonds haben, weil sie deren Kunden
sind. Die Ergebnisse vermitteln ein falsches
Bild.?

Hedge-Fonds und PE-Gesellschaften
sind maf3gebliche Verursacher von Markt-
storungen. Aktivistische Hedge-Fonds ge-
hen bewusst intransparent vor. Sie schlei-
chen sich mit geringen Anteilen an Unter-
nehmen an, um deren Strategien zu verdn-
dern; sie steigen verdeckt in laufende
Unternehmensiibernahmen ein, um als
letzter Verkdufer von Anteilen Extremprei-
se zu erzielen; bei Leerverkdufen wirken
Hedge-Fonds an Kursmanipulationen mit
und realisieren auf Kosten anderer Diffe-
renzgewinne. HF beeinflussen vor anderen
Marktteilnehmern verborgene Marktbe-
dingungen, durch die sie aufgrund des so
erzielten Informationsvorsprungs als Erste
profitieren. Den akkumulierten Uberren-
diten auf Seiten der HF stehen akkumu-
lierte Zusatzrisiken und -verluste auf Seiten
anderer Marktteilnehmer gegeniiber. HF
erzeugen so mit ihrem Vorgehen Informa-
tionsasymmetrien, welche zu den zentra-
len Griinden fiir Marktstorungen zdhlen
(Samuelson/Nordhaus 2005, S. 237 und
S. 490; Stiglitz 2004).

4.2 EINFLUSS DER FONDS AUF
WIRTSCHAFTLICHE INSTITUTIONEN

Durch den Kapitalmarkteinfluss angel-
sidchsischen Typs verdndern kontinental-
europdische Institutionen ihre Funktionen

Ertaubnis i
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und Arbeitsweisen. Pensionsfonds investie-
ren verstirkt Mittel in PE- und Hedge-
Fonds, was zukiinftige Rentenauszahlun-
gen unbestimmter und risikoreicher
macht. Banken ziehen sich aus dem klassi-
schen Kreditgeschift zurtick und stellen ihr
Geschift auf Investmentbanking um, ver-
kaufen ihre Kredite an Finanzinvestoren
und organisieren Unternehmensiibernah-
men. Sie iibernehmen gebiihrentrichtige
Prime Broker!0-Funktionen fiir Hedge-
Fonds, investieren in Private Equity- und
Hedge-Fonds oder legen solche Fonds auf
und Dbevorzugen hochrenditetrichtige
Kurzfriststrategien. Dadurch stehen vielen
industriellen Langfristprojekten weniger
Mittel zur Verfiigung.

Grundsitzlich kann man zwei Formen
der Unternehmenssteuerung und -kon-
trolle unterscheiden: In den bankengetrie-
benen europdischen Lindern, also in Lin-
dern in denen Banken eine vorherrschende
Steuerungsfunktion haben, werden Unter-
nehmen durch interne Organe und Bezie-
hungen kontrolliert (,insider control®).
Aufsichtsrite, Bankenvertreter, Manage-
ment und Arbeitnehmervertreter, Politiker
und Kunden, also Stakeholder, iiberwachen
die Firma. Bei einem kapitalmarktgetriebe-
nen System geschieht die Kontrolle und
Steuerung tiber den Kapitalmarkt (,,outsi-
der control®) (Hackethal et al. 2005). Die-
ses Corporate Government-System stellt

7  Diejenigen Einzahlungstberschtisse, die nach Zah-
lung von Steuern und notwendigen Investitionen
dem Unternehmen verbleiben.

8  Sodie Untersuchung von PriceWaterhouseCoopers
(PWC 2005), die vom deutschen PE-Verband BVK
finanziell unterstttzt wurde.

9 Diein FuBnote 8 genannte BVK-Studie ist eine der
zwolf Quellen und basiert auf der Auswertung von
Fragebogen, die PE-Firmen zugesandt wurden, die
im BVK-Verband organisiert sind. Die Autoren bil-
ligen selbst zu, dass die erfassten Unternehmen
kein fur die Branche reprasentatives Sample dar-
stellen. Die Studie kann wichtige beeinflussende
Variablen nicht konstant halten, was die Voraus-
setzung fiir einen Vergleich mit Unternehmen
ware, die nicht im Besitz von PE-Fonds sind.
AuBerdem werden Unternehmen, an denen Alter-
native Investoren beteiligt sind, und Unternehmen
ohne derartige Beteiligungen unmittelbar mitein-
ander verglichen. Auch hierbei besteht die Gefahr
einer Verzerrung, da die Zielunternehmen von
Fonds nicht représentativ fiir das Gesamtensemble
der Unternehmen sind, sondern hinsichtlich be-
stimmter Indikatoren eine Positivauswahl abbil-
den.

10 Als Prime Broker werden Investmentbanken be-
zeichnet, die Dienstleistungen fir Hedge-Fonds
erbringen.
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dem Kapitalmarkt transparente Unterneh-
mensdaten zur Verfiigung, Ratingagentu-
ren und Analysten bewerten die Unterneh-
men, Anteilseigner greifen aggressivin Un-
ternehmensstrukturen und -strategien ein
(,,shareholder activism®).

Vertreter des letzteren Systems halten
die externe Kapitalmarktkontrolle der in-
ternen Kontrolle in bankengetriebenen
Systemen fiir weit iiberlegen. Die Steue-
rung und Kontrolle der Unternehmen
durch die Kapitalmérkte fithre zu effizien-
terer Verwendung investiver Mittel. Die
Skandalfille um Enron, Worldcom, Com-
puter Associates und zahlreiche andere Fil-
le in den USA zeigen jedoch, dass externe
Unternehmenskontrolle voéllig versagen
kann (Windolf 2003). Bilanzfilschungen in
groflem Mafistab, Vordatierungen von
Aktienoptionen, Handel mit Insiderinfor-
mationen und weitere kriminelle Vorge-
hensweisen schiadigten Unternehmen, Be-
schiftigte und Kleinanleger. Das kapital-
marktgetriebene System schafft starke
Anreizstrukturen fiir kriminelles Manager-
verhalten und fordert einen extrem risiko-
bereiten Managertyp mit groflen Talenten,
kurzfristige Maximalrenditen zu erzielen,
und der zugleich gleichgiiltig ist gegentiber
Produktion und Belegschaft, rigoros im
Umstrukturieren des Unternehmens und
orientiert auf extrem hohes eigenes Ein-
kommen. Das kapitalmarktgetriebene Sys-
tem schafft somit selbst grofle Ineffizien-
zen.

Die Skandale in den USA veranlassten
den amerikanischen Staat 2002, ein umfas-
sendes Regulierungswerk von Bilanzie-
rungs- und Kontrollvorschriften (,Sar-
banes-Oxley-Act“) zu verabschieden, um
Bilanzbetriigereien zu unterbinden. Mit
dem Argument, das Gesetz fithre zu im-
menser Biirokratie und schidige die Wett-
bewerbsfihigkeit des amerikanischen Fi-
nanzsektors, versucht die amerikanische
Wirtschaft seitdem, das Werk auszuhéhlen.
Die amerikanische Geschichte ist reich an
groflen staatlichen Regulierungsprojekten
(Kaufmann/Englander 1993). Sie zeigt, wie
grofle Vorbehalte gegeniiber ordnungspoli-
tischen Eingriffen des Staates zu einer
spiralformigen Entwicklung fithren: Weil
staatliches Handeln zum rechten Zeitpunkt
unterbleibt, potenzieren sich Fehlentwick-
lungen, die umso massivere Eingriffe erfor-
dern konnen.
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4.3 SYSTEMISCHE RISIKEN AN DEN
FINANZ- UND KAPITALMARKTEN
DURCH ALTERNATIVE INVESTMENTS

Der PE-Markt zeichnet sich historisch
durch starke Auf- und Abwirtsbewegun-
gen aus. Seit dem Aufschwung nach 2000
sind die Leverage-Grade in diesem Ge-
schift stindig gestiegen, vorangetrieben
durch extrem niedrige Kapitalmarktzinsen
und eine weltweit iiberbordende Liquiditit
an den Finanzmirkten. Johannes Huth,
Europa-Chef der PE-Gesellschaft KKR,
sprach von einer gefahrlichen ,,Liquiditits-
blase“ (Handelsblatt 29.11.06, S.21). Nied-
rige Kapitalmarktzinsen bieten mehr Po-
tenzial, die Eigenkapitalrendite tiber hohe-
re Verschuldungen der Zielunternehmen
zu steigern. Die Ratingagentur Standard &
Poor’s stellte eine historisch extreme Ver-
schuldung der Zielunternehmen in PE-Be-
teiligungen im Jahre 2006 mit dem 5,8-
Fachen des operativen Ergebnisses Ebitda
(earnings before interest, taxes, deprecia-
tion and amortization) fest. Der entspre-
chende Wert lag 2002 nur bei dem 4,3-
Fachen (Stiddeutsche Zeitung 20.03.07,
S. 26). PE-Gesellschaften konnten iiber-
hohte Preise fiir Unternehmen bieten,
was zu verstirktem Druck auf das operative
Geschift und die Arbeitsplitze fithrt. Stra-
tegische — also langfristig orientierte —
Investoren konnten oft nicht mehr mit
den von PE-Fonds gebotenen Preisen mit-
halten.

Die Geschifte von PEF und HF trieben
den Einsatz ,innovativer Finanzmarktins-
trumete massiv an, darunter Hochzins-
anleihen, endfillige Schuldpapiere (PIK-
Notes) und tausende unterschiedliche Kre-
ditderivate, die selbst Experten nicht mehr
durchschauen. Die jihrlich auflerhalb des
streng regulierten Systems von Borsen und
Banken gehandelten — und damit intrans-
parenten — Kreditderivate erreichten teil-
weise ein Volumen von fast 30 Billionen $
pro Jahr (Borsenzeitung 12.12.06, S. 17).
Die Finanzinstrumente sind intensiv ver-
kettet: Kredite, Kreditderivate, Derivate auf
Derivate, Beteiligungen von Banken und
Hedge-Fonds an den Derivate generieren-
den Institutionen. Bei grof8eren Ausfillen
an einer Stelle konnen krisenproduzieren-
de Dominoeffekte in den weltweiten Fi-
nanz- und Kapitalmirkten entstehen. Risi-
kostreuung bedeutet in modernen Kapital-
und Finanzmarkten zugleich Aufbau neu-
er systemischer Risiken. Investmentban-
ken, institutionelle Investoren, Regulie-
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rungsbehérden und Zentralbanken haben
wiederholt dieses Risiko thematisiert. Die
Mitte 2007 entstandene Liquidititskrise
des Bankensystems war nur eine der mog-
lichen Krisenformen.

Das Krisenpotenzial des Finanzsystems
zeigte 1998 der Zusammenbruch des
Hedge-Fonds LTCM. Ohne massives Ein-
greifen eines weltweiten Bankenkonsor-
tiums unter Fithrung der amerikanischen
Zentralbank wiren Schockwellen durch die
internationalen Finanz- und Kapitalmirk-
te gesandt worden (Voth 2007). Kapital-
marktakteure betonten einst, derartige Ri-
siken konnten kiinftig nicht mehr entste-
hen, da die Prime Broker (vgl. FN 10) in-
zwischen ein effektives Risikomanagement
betreiben wiirden. Nach den Ereignissen
der Jahre 2006 und 2007 — Verluste des
Hedge-Fonds Amaranth von 6,5 Mrd. $
(Der Spiegel 39/2006), mehrere Zusam-
menbriiche und SchlieBungen groflerer
Hedge-Fonds — sind diese Stimmen weit-
gehend verstummt. Das Potenzial, massive
Stérungen an den internationalen Finanz-
und Kapitalmirkten zu verursachen, mit
erheblichen Folgen fiir die Realwirtschaft,
hat sich durch die Entwicklung des De-
rivatemarktes eher noch vergrofert.!!
Hinzu kommt das zunehmend gleichge-
richtete Verhalten der Fonds (,,herding®,
»crowding®). Die intransparenten Vorge-
hensweisen der Fonds verhindern letztlich
ein effektives Risikobegrenzungssystem.

4.4 ALTERNATIVE INVESTOREN ALS
TRIEBKRAFTE GESELLSCHAFTLICHER
UNGLEICHHEIT

Die Aktivititen der Alternativen Investo-
ren wirken verstirkend auf gesellschaft-
liche Ungleichheit. Wesentliche Gewinn-
anteile des PE- und HF-Geschiftes ver-
einnahmen Fondsvertreter. Die ,general
partners® von Hedge-Fonds konnen bis zu
50 % der erzielten Gesamtrenditen erzie-
len, die Manager von PE-Gesellschaften
in der Regel 20 % des Gesamtgewinns
(»carried interest) plus 2 % Gebiihren.

11 Derivate wie Futures, Zertifikate, Optionsscheine
sowie Termingeschdfte oder Swaps arbeiten mit
Basiswerten bzw. Kursen aus den Realwerten und
schlagen bei der Bewegung dieser Basiswerte um
ein Mehrfaches aus. Da die Realbewegungen he-
belartig verstarkt werden, fuihrt dies gegentber
den Realwerten zu gréBeren Gewinnen oder Ver-
lusten. Bei Zusammenbriichen kénnen sich Krisen
ebenfalls hebelartig verstarken.
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Geschitzt wird, dass die PE-Gesellschaften
in den Jahren 1996 bis 2006 insgesamt ei-
nen Gewinn von ca. 430 Mrd. $ realisieren
konnten und sich die Gewinnbeteiligung
der Partner (wenige Personen) auf insge-
samt etwa 86 Mrd. $ belief (Frankfurter
Allgemeine Zeitung 24.11.06, S. 25). Der
Kapitalmarktexperte R. Schmidt sieht die
groflen Gewinne in diesem Markt vorwie-
gend bei den Griindern, Eigentiimern und
Managern der PE- und HF-Gesellschaften
(Schmidt/Spindler 2007, Kap. B. V.4.). Er-
hebliche Einnahmen erzielen auch die ex-
ternen Kooperationspartner der Fonds:
Prime Broker, spezialisierte Rechtsanwalts-
kanzleien und Wirtschaftsberatungsgesell-
schaften. Die extrem hohen Einkommen
der beteiligten Einzelpersonen fithren zu
starker Vermdgenskonzentration.

Unter dem Einfluss des Kapitalmarktes
machen die Managergehilter in Europa
Jahr fur Jahr Spriinge nach oben (Chahed/
Miiller 2006). Umgekehrt wird auf die Ein-
kommen unterer und mittlerer Beschiftig-
tengruppen Druck ausgeiibt, ihre Netto-
einkommen steigen kaum noch. Die Ein-
kommensspreizung wichst kontinuierlich,
die Armut unterer Schichten nimmt zu,
ihre Bildungs- und Lebenschancen werden
schlechter.

Alternative Investoren entwickeln ho-
hes Interesse an privatisierten ehemaligen
staatlichen Bereichen oder an Wirtschafts-
sektoren von grofler offentlicher Bedeu-
tung, wie Medienunternehmen, TV-Kabel-
gesellschaften, Energie- und Wasserversor-
gung, Miillentsorgung und -recycling,
Gesundheit und Wohnungsgesellschaften.
Die Steuerung dieser Bereiche nach reinen
Shareholder-Value-Prinzipien ist hochst
problematisch. Eine Qualititszeitung mit
Spitzenrenditen zu betreiben, ist nicht
moglich. George Soros, Griinder des Hedge-
Fonds Quantum, beklagt den Riickgang
von Qualitit und Meinungsvielfalt in der
amerikanischen Zeitungslandschaft durch
die Einwirkung des Kapitalmarktes in den
USA (Der Spiegel 47/2006, S. 94). Proble-
matische Folgen der Beteiligungen von PE-
Fonds sind in der deutschen Wohnungs-
wirtschaft zu sehen: Investitionen werden
reduziert, Mieten erhoht, die Wohnqualitit
sinkt, die stidtebaulichen Gestaltungsspiel-
rdume der Kommunen schwinden.
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Ansatzpunkte fiir die
Regulierung Alternativer
Investments

Die Schiddigung von Unternehmen, Be-
schiftigten und Kleinanlegern sowie syste-
mische Risiken durch HF und PEF werfen
die Frage ihrer Regulierung auf. Bis Mitte
2007 sahen amerikanische und europdi-
sche Zentralbanken und Regulierungs-
behorden hierzu keinen besonderen Bedarf
(FSA 2005; FSA 2006; Deutsche Bundes-
bank 2005; ECB 2005; ECB 2006). Der eu-
ropiische Binnenmarktkommissar Charly
McCreevy warnte davor, die Hedge-Fonds
»totzuregulieren. Hedge-Fonds und Pri-
vate Equity-Fonds hitten ,,den Mirkten
Liquiditit gebracht, den Wert von Unter-
nehmen gesteigert und Rationalisierung
und Innovation in Konzernen unterstiitzt.“
(Financial Times Deutschland 20.02.07,
S. 18) Mit der Finanzkrise 2007 haben
sich jedoch die kritischen Stimmen ver-
starkt. Zugleich zeigte der in vielen Lin-
dern bevorzugte Regulierungsansatz, die
Fonds indirekt tiber die Regulierung der
beteiligten und finanzierenden Banken
(Prime Broker) zu kontrollieren, in der
Finanzkrise des Sommers 2007 seine Gren-
zen.

Eine international zusammengesetzte
Expertengruppe der Européischen Sozial-
demokratischen Partei befasste sich, ausge-
hend vom Europiischen Sozialmodell, mit
den Risiken der Alternativen Investments
und Regulierungsvorschligen (PSE 2007).
Sie formulierte drei Regulierungsziele:

— Die Abschaffung besonderer staatlicher
Begiinstigungen von Alternativen Invest-
ments;

— die Begrenzung der Moglichkeiten, Un-
ternehmen Vermogen zu entziehen, insbe-
sondere bei Investments mit kurzfristig
orientierter Renditemaximierung;

— die Eindimmung von Auswiichsen und
Marktstérungen: Intransparenz Alternati-
ver Investments, hohe Verschuldung von
Unternehmen, Umgehung/Verhinderung
von Unternehmensstrategien mit Minder-
heitsanteilen, Verursachung von Markt-
storungen durch die Fonds, extreme Ma-
nagergehilter.

Kritische Experten schlagen folgende re-
gulatorische Maflnahmen vor (so auch
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Schmidt/Spindler 2007; Jarass/Obermair
2007; Voth 2007):

— Herstellung von Transparenz {iber
Hedge-Fonds und Private Equity-Fonds
durch umfassende Datenbereitstellung
iiber Geschifte, Finanzierungsstrukturen
und Beteiligte;

— Einschrankung der Verschuldung von
Unternehmen im Rahmen von Aufkiufen
und Begrenzung des Leverage mittels defi-
nierter Orientierungsgrofien;

— Begrenzung der Moglichkeiten, Super-
dividenden (dividend recaps) auszuschiit-
ten und dafiir Kredite aufzunehmen;

— Erschwerung von Beschliissen auf Haupt-
versammlungen, die durch Minderheitsak-
tiondre herbeigefithrt werden; Stimm-
rechtsvorteile bei lingeren Haltefristen;
Verschirfung von Regeln gegen ,,Acting in
Concert“ (Absprachen zwischen Minder-
heitsaktionéren, um faktisch eine Stimm-
blockbildung zu erzielen);

— Begrenzung der Moglichkeiten, Minder-
heitsaktiondre herausdringen zu konnen
(»Squeeze Out®);

— Erschwerung der Méglichkeiten, feindli-
cher Unternehmensiibernahmen;

— steuerliche Gestaltung: Keine Gewinn-
abzugsmoglichkeiten von Kreditkosten;
hohere Steuern auf kurzfristige Engage-
ments; Aufhebung der Steuervorteile
bei Einkommen von Fondsmanagern
(ycarried interest) und bei Gewinnen der
Managementfirmen der Fonds; Quellen-
steuern auf Renditen aus Beteiligungsver-
kaufen und aus Dividenden der Zielunter-
nehmen; steuerliche Diskriminierung von
Offshore-Geschiften und Offshore-Gesell-
schaften;

— starkere Beschrankungen fiir Pensions-
Fonds und Versicherungsunternehmen, in
Alternative Investments finanzieren zu
konnen;

— kein Zugang der Alternativen Invest-
ments zu offenen Kleinanleger-Mirkten
(Retailing);

— Beschriankungen und Transparenz des
Einsatzes derivativer Instrumente.

Fazit und Ausblick

Die weltweite Krise des Private Equity-
und Hedge-Fonds-Marktes wird nicht zur
Bedeutungslosigkeit der Fonds fiithren.
Zahlreiche familiengefiihrte leistungsstar-
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ke deutsche Klein- und Mitteluntenehmen
stehen in den nichsten Jahren vor dem Ver-
kauf. Mit Blick auf die Konzentration aufs
Kerngeschift werden viele Unternehmen
Bereiche abstoflen. Die Fonds zahlen hohe
Preise. Auf der Anlegerseite nehmen die an
Private Equity- und aktivistischen Hedge-
Fonds interessierten institutionellen An-
leger zu, obwohl Investitionen in diese
Fonds schlechtere Renditen erzielen als
Borsenindizes und obgleich eine hohere
Performance der Zielunternehmen der
Fonds gegeniiber vergleichbaren Firmen
nicht nachgewiesen ist. Zwar lassen sich
keine zuverlidssigen Aussagen tiber die Wir-
kung von PEF und aHF auf die Beschifti-
gungs- und Lohnentwicklung sowie Ar-
beitsbedingungen der Beschiftigten tref-
fen. Die Auswertung von 180 Fillen durch
die Hans-Bockler-Stiftung zeigt allerdings,
dass die Fondsaktivititen fiir die Beschif-
tigten iiberwiegend zu gravierenden Nach-
teilen fithren. Zudem schidigen die Fonds
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durch ihre massive Verschuldungsstrategie
viele Unternehmen nachhaltig und treiben
sie bei Wirtschafts- und Absatzeinbriichen
an den Rand der Insolvenz. Die Umstruk-
turierung der Unternehmen geschieht mit
dem Ziel des Vermogensentzugs vor allem
im finanziellen Bereich. Prozesse und Pro-
dukte verbessern die Fonds in den meisten
Fillen kaum. Die Investitionsmittel der
Fonds werden in der Regel nicht benétigt.
Konzerne sind liquide, fiir Klein- und Mit-
telunternehmen sind andere Finanzie-
rungsfirmen wie Mezzanines Kapitall2
oder Leasing attraktiver. Das Steuersystem
konnte einbehaltene und reinvestierte Ge-
winne auflerdem deutlich stirker férdern.
Die Steuerbegiinstigung der Fonds fiithrt zu
Fehlanreizen fiir die Fonds und zu be-
triachtlichen Einnahmeausfillen des Ge-
meinwesens. Fiir das Hauptgeschift der
PE-Investoren, das Leveraged Buy Out
(LBO), lasst sich kein Bedarf in Deutsch-
land feststellen. Demgegeniiber fragen jun-
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ge, neu gegriindete Firmen durchaus Risi-
kokapital bei PEF nach, aber dieses Ge-
schiftsfeld hat fiir die Fonds sehr geringe
Bedeutung. Da Private Equity trotz zwei-
felhafter 6konomischer Funktion Realitit
ist, sprechen sich kritische Experten fiir ei-
nen pragmatischen Regulierungsansatz aus
und fordern die Beseitigung der Steuer-
privilegierung und die Gleichstellung mit
anderen Investoren (Jarass/Obermair 2007)
sowie die Einddmmung der besonders
schidlichen Folgen von PE- und HF-
Geschiften tiber das Kapitalmarkt- und
Gesellschaftsrecht sowie tiber die Praxis
der Aufsichtsbehdrden (Schmidt/Spindler
2007).

12 Zwischenform von Eigen- und Fremdkapital:
nachrangiger als Fremdkapital, geringere Rechte
als Eigenkapital.
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