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Vorwort m

WINFRIED OTT
TBS cGmBH RHEINLAND-PFALZ

Spétestens das Wort des ehemaligen Bundesarbeitsministers Muntefering
von den ,Heuschrecken" hat die Finanzinvestoren und ihr Gebaren bekannt
gemacht. Blackstone, Cerberus, Carlyle oder KKR sind namhafte Vertreter die-
ser Branche; ihr bekanntestes Opfer ist die Friedrich Grohe AG aus dem sauer-
landischen Hemer.

Tatsdchlich sind Finanzinvestoren — zumeist so genannte Private-Equity-
Fonds — schon seit Jahren in Deutschland in wachsendem Umfang aktiv. Neben
den schlagzeilentrachtigen Ubernahmen groRer Unternehmen und Konzerne
werden auch und vor allem viele mittelstindische Unternehmen aufgekauft,
wobei die Unterscheidung in Finanz- und strategischem Investor nicht immer
eindeutig zu ziehen ist. Die TBS hatte und hat bei ihren Betriebsratsberatungen
immer wieder mit den Folgen fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer zu tun.
Der ,Kauf"- oder auch ,Spekulationspreis” soll meist Gber Personalabbau oder
gar Tarifabstriche finanziert werden, insbesondere wenn Investoren nach ihrer
durchschnittlichen Verweildauer von ca. 5 Jahren den Betrieb weiterreichen.

Auch wenn aktuell die Bdume der Finanzinvestoren aufgrund der Hypo-
thekenkrise in den USA nicht mehr in den Himmel wachsen, so ist ein Ende
der Unternehmensiibernahmen nicht abzusehen. Im Gegenteil: Glaubt man
der Wirtschaftspresse, so wird man davon ausgehen mussen, dass die Private-
Equity-Fonds kunftig verstarkt mittelstindische Unternehmen ins Visier neh-
men werden.
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Was bedeutet die Ubernahme durch einen Finanzinvestor fir die gekauften
Unternehmen und die Beschiftigten? Wie wirkt sich der Einfluss der Finanzin-
vestoren, die ja bei ihrem Einstieg zugleich auch ihren Ausstieg ankindigen,
auf die Entwicklungsperspektive der Betriebe aus? Welche Anforderungen sind
damit an die Betriebsrite verbunden? Muss der Staat schitzend und regulie-
rend eingreifen? Und natrlich: Welche Méglichkeiten bestehen bzw. welche
MaRnahmen miissen ergriffen werden, um die nachteiligen Auswirkungen auf
Beschaftigte und Unternehmensentwicklung zu begrenzen?

Die vorliegende Broschiire dokumentiert die Ergebnisse des Fachworkshops,
den die TBS mit betroffenen Betriebsraten am 9. April 2008 in Bingen im
Rahmen des landesgeforderten Projekts ,Chancen- und Risikomanagement in
Rheinland-Pfalz" veranstaltet hat. Wir wollen damit einen Beitrag zu mehr Trans-
parenz Uber die Aktivitdten der Finanzinvestoren leisten und Méglichkeiten der
Einflussnahme aufzeigen.

Ganz aussichtslos erscheint dieses Unterfangen nicht: So hat etwa der Finanz-
investor Permira bei der Ubernahme von Hugo Boss ,Kreide fressen” miissen,
wie das Handelsblatt schrieb. Aber auch manche Beispiele aus unserem TBS-
Beratungsalltag zeigen, dass selbst mit Finanzinvestoren Standort- und Beschéf-
tigungssicherungen ohne Tariféffnungen vereinbart werden kénnen.



GruBwort m

DoRIs BARTELMES
MASGFF

In unserer Wirtschaftsverfassung formuliert der Staat nur Rahmenbedingun-
gen — zum Beispiel die Rechtformen von Unternehmen, den Schutz der Men-
schen oder auch des Wettbewerbs, die Mitbestimmung usw. Innerhalb dieses
Rahmens wirtschaften die Unternehmen selbststandig und selbstverantwortlich.
Dazu gehoren auch die Gesellschafter, die sich an einem Unternehmen beteili-
gen. Hierauf hat und nimmt der Staat keinen Einfluss.

Staat und insbesondere die Arbeitsmarktpolitik haben sich aber in dem Au-
genblick fur das Thema zu interessieren, in dem aus der Gesellschafterstruktur
Nachteile fuir die Arbeitnehmer resultieren. Dann gilt es nicht nur nach Méglich-
keiten zu suchen, eingetretene Nachteile abzufedern, sondern auch nach We-
gen, um sie moglichst erst gar nicht entstehen zu lassen. Das heilt, den Rah-
men privaten Wirtschaftens gegebenenfalls zu verandern, um Schaden von der
Allgemeinheit abzuwenden.

Ich kann und méchte die Finanzinvestoren nicht pauschal verurteilen. Neben
den bekannten Beispielen, in denen die aufgekauften Unternehmen nach Heu-
schreckenart zugrunde gerichtet wurden, gibt es zahlreiche weniger bekannte
Beispiele, in denen der Einstieg eines Finanzinvestors das Unternehmen geret-
tet oder ein Wachstum erméglicht hat, das mit der alten Finanzierungsstruktur
nicht moglich gewesen wire. Licht und Schatten liegen gerade bei diesem The-
ma dicht beisammen.

Ich begriiBe daher sehr, dass die TBS im Rahmen des landesgeférderten
Projekts ,Chancen- und Risikomanagement in Rheinland-Pfalz" zu diesem The-
ma einen Fachworkshop veranstaltet, um die Aktivitdten von Finanzinvestoren
in Rheinland-Pfalz und ihre Auswirkungen auf die Beschiftigten naher zu be-
leuchten. Wie schon aus den bisherigen Fachworkshops erwarte ich mir auch
aus diesem konkrete Anregungen fiir eine vorausschauende Gestaltung der Ar-
beitsmarktpolitik in unserem Bundesland.

EINLEITUNGSBEITRAGE



Regeln fiir Finanzinvestoren
als Aufgabe der Politik

DIETMAR MuscHEID, DGB-LANDESBEZIRK RLP

Das TBS-Projekt ,Chancen- und Risikomanagement", in dessen Rahmen der
Workshop zu Finanzinvestoren stattfindet, verfolgt unter anderem das Ziel, die-
jenigen Stichworte, die in der 6ffentlichen Auseinandersetzung eher allgemein
auftauchen, in ihren ganz konkreten Auswirkungen in den rheinland-pfalzischen
Betrieben zu beleuchten. Nachdem in fritheren Workshops die Themen Fach-
kraftemangel und Leiharbeit aufgegriffen und anhand konkreter Beispiele aus
den Betrieben konkretisiert worden sind, stehen bei diesem Workshop die Fi-
nanzinvestoren und ihr Agieren in Rheinland-Pfalz im Mittelpunkt.

Auch bei diesem Thema geht es uns darum, den Verantwortungstragern in
der Bundes- und Landespolitik die konkreten Auswirkungen dessen deutlich
zu machen, was ihnen oftmals nur als Schlagzeile aus den Medien bekannt ist.
Politisches Handeln, das ist meine Uberzeugung, verindert sich, wenn man
die ganz realen Konsequenzen in Kaiserslautern, in Mainz, in Neuwied oder in
Trier kennt. Es macht nun einmal einen Unterschied, ob ich das Wirken von Fi-
nanzinvestoren in Zahlen oder in Schicksalen wahrnehme. Der immer wieder
sehenswerte Film tber die Grohe AG* etwa zeigt die konkreten Folgen fur die
Beschaftigen, die viele, benebelt von den damals steigenden Renditen und Ak-
tienkursen, nicht sehen und wahrnehmen wollten.

* ,Und du bist raus — Wie Investoren die Traditionsfirma Grohe auspressen”,Fernsehfilm von Hubert Seipel,

WDR 2006 (ausgezeichnet mit dem Deutschen Fernsehpreis)
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Das Beispiel der Grohe AG soll allerdings nicht als Be-
weis daflir dienen, dass Unternehmensbeteiligungen von
Finanzfonds immer und in jedem Fall schlecht sind. Aber
es geht darum, dass wir uns auch mit dieser oft weniger
glinzenden Seite der Medaille auseinandersetzen: Was be-
deutet eine Steigerung der Rendite um jeden Preis fir die
Beschaftigen, fir die Mitbestimmung usw.?

Ein Journalisten-Kollege, Wilhelm von Sternburg, friiher
beim Hessischen Rundfunk, hat dazu kiirzlich einen Beitrag
im Deutschlandradio gesendet. Ich zitiere, weil der Text so
aussagekriftig ist, etwas ausfihrlicher:

.Die Gesellschaft ist unter die Rauber gefallen: Hier die
Heuschrecken und die Hedge-Fonds, die ihren Aktionéren
so lange Spitzenrenditen zahlen, bis ihre Unternehmen zu-
sammenbrechen und die Allgemeinheit dafur die Rech-
nungen begleichen muss. Die Fehlspekulationen der Ge-
schiftsbanken, die Milliardenverluste der von der Politik
beaufsichtigten Landesbanken — am Ende sind es die Kun-
den und die Steuerzahler, die fur das Versagen der Millio-
nenverdiener geradezustehen haben.

Auf der anderen Seite aber ist seit Jahr und Tag eine
beschdmende Mindestlohn-Diskussion zu verfolgen. Wis-
sen die mit hohen Didten und segensvoller Altersversor-
gung ausgestatteten Bundestags- und Landtagsabgeord-
neten eigentlich noch, was es heit, mit einem Stunden-
lohn von sechs oder sieben Euro zu liberleben? Ahnen die
Satten und die Absahner in unserer Gesellschaft, wie es
Eltern zumute ist, die auch dann ihre Kinder nicht ausrei-
chend ausstatten und ausbilden kénnen, wenn Vater und
Mutter einen Arbeitsplatz haben? [...] Warum héren wir in
den Parlamentsdebatten eigentlich fast nur von den Sorgen
der Unternehmen, die wir — angeblich zum Heil der Welt
— steuerlich, lohn- und sozialpolitisch bitteschon zu entlas-
ten haben? Mehrwertsteurer hoch, Unternehmenssteuern
runter — die besten Lobbyisten der Wirtschaft sitzen in den
Parlamenten. [...]

Geiz des Staates und der Arbeitsplatzverteiler ist geil,
und wer arbeitet, statt zu spekulieren, ist selbst dran schuld.

EINLEITUNGSBEITRAGE
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Es mutet altertiimlich an, wenn da einer meint, dass Arbeit dem Leben einen Sinn
verleiht und fur das Selbstwertgefuihl des Menschen unverzichtbar ist. Aber der
Gott unseres Zeitalters segnet ganz offensichtlich nicht die Arbeit, sondern den
Spekulanten und den Parlamentarier, der ihm gefillig zu Diensten ist."

Damals hat Franz Mintefering mit dem Begriff ,Heuschrecke" das Problem
plastisch benannt. Damit wurden die Finanzinvestoren schlagartig in der breiten
Offentlichkeit bekannt. Aber dann, als es um die notwendigen Konsequenzen
aus dem Agieren dieser Fonds ging, hat die Politik sich zurlickgezogen.Damit
hat sich die Frage nach den Regeln, unter denen das Kapital national und glo-
bal agieren kann, jedoch nicht erledigt. Nach Auffassung der Gewerkschaften
muss es dafiir Regeln und Regulierungen geben. Es kann doch nicht sein, dass
es in einer Welt, in der Uber die Finanzmarkte erheblich mehr Finanzwerte als
Waren bewegt werden, keine Regulierung gibt und der Spekulation Tir und
Tor geodffnet ist. Das Agieren dieser Fonds zu beklagen — und da wiederhole ich
mich —, ist allein noch keine Lésung. Die notwendigen Lésungen haben auch
mit Arbeitnehmerrechten und ihrer Sicherung zu tun.

Mit der Hypothekenkrise in den USA hat das Problem noch eine weitere Di-
mension bekommen. Wiegte man sich zunichst in der Hoffnung, dass die Krise
auf die USA beschrankt bliebe, so kommt jetzt mehr und mehr ans Tageslicht,
wer in Deutschland daran beteiligt ist: die KfW mit ihrer Tochter IKB, die Sach-
sen-LB, die Bayern-LB.

Ich will auch diese Dimension und ihre Auswirklungen fir Rheinland-Pfalz
konkreter fassen: Kiirzlich hatte ich ein Gesprach mit dem Finanzminister des
Landes Rheinland-Pfalz. Es ging um die Gehaltserhéhung fiir die Landesbe-
diensteten. Die 0,5%, die die Landesregierung mehr zu zahlen bereit ist, ma-
chen bei einem normalen Grundschullehrer oder Polizeibeamten gerade mal
12,58 im Monat aus. Der Schaden, der sich aufgrund der Fehlspekulationen
der Landesbanken fiir den Steuerzahler ergibt, liegt dagegen nach Schitzungen
der Finanzministerkonferenz bei 25 bis 30 Milliarden Euro. Aber damit nicht ge-
nug: Die Geschiftsbanken, die in dieser Summe nicht enthalten sind und auch
noch einmal Milliarden abschreiben, vermindern dadurch ihre Steuerlast. Fir
Rheinland-Pfalz bedeutet dies einen jahrlichen Steuerausfall zwischen 150 und
180 Millionen Euro.

150 bis 180 Millionen Euro nur fur das Land Rheinland-Pfalz, nur wegen der
Abschreibung der Verluste bei den Geschaftsbanken, plus 25 bis 30 Milliarden,
die die Steuerzahler direkt zahlen — wenn das nicht die Notwendigkeit von Re-
gulierung unterstreicht!

EINLEITUNGSBEITRAGE



Das stellen wir uns natirlich ganz an-
ders vor als Herr Ackermann von der
Deutschen Bank, der auch nach staatli-
cher Hilfe gerufen hat. Er will nur — und
das nicht zum ersten Mal in der deutschen
Geschichte — die Verluste sozialisieren.
Das kann es aber nicht sein! Wir brau-
chen Regeln, die diese Verluste verhin-
dern oder zumindest begrenzen, die auch
und vor allem diejenigen daran beteiligen,
die sie verursacht haben, und wir brau-
chenRegeln, die die Allgemeinheit an den
Gewinnen teilhaben lassen, die in diesen
Geschiftsfeldern erzielt werden.

Die Politik kommt da gerne und im-
mer wieder mit dem Argument der Un-
moglichkeit nationaler Alleingénge in ei-
ner globalisierten Weltwirtschaft. Das will
ich gar nicht in Abrede stellen. Aber dann
muss es doch Moglichkeiten in Europa ge-
ben, dieser Probleme Herr zu werden Die
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer missen erkennen kdnnen, was sie von
diesem Europa haben und dass dies nicht nur ein Europa des Marktes und des
Kapitals ist, sondern auch ein Europa der Menschen.

Wenn Europa will, dann kann es auch Regeln setzen, die die Finanzaktivita-
ten politisch kontrollieren und die Auswiichse eindimmen. Leider aber lduft es
in die falsche Richtung, wie sich jungst an der Entscheidung des Européaischen
Gerichtshofs gegen das Tariftreuegesetz gezeigt hat. Weil es eine Ungleichbe-
handlung der Unternehmen sei, durfe die 6ffentliche Hand nicht die Anwen-
dung von Tarifvertragen verlangen. Auf solche winkeligen Argumentationen
muss wohl der Begriff des Winkeladvokaten gepragt worden sein.

Diese Themen und ihre Auswirkungen mussen wir versuchen, auf die Ta-
gesordnung der Politik — der Landespolitik wie der Bundespolitik — zu bringen.
Ich bin weit davon entfernt, anzunehmen, dass auch immer das dabei heraus-
kommen wird, was wir fordern. Aber wenigstens sind die Themen dort, wo sie
hingehéren, namlich in der &ffentlichen Diskussion.

Zu dieser Diskussion leistet der Workshop der TBS Uber Finanzinvestoren
einen wichtigen Beitrag.

EINLEITUNGSBEITRAGE



Die Diskussion auf dem Workshop
|

Vorbemerkung

Nachfolgend werden die Teilnehmer des Workshops genannt, die Unterneh-
men, aus denen sie kommen, knapp skizziert und die Diskussion zusammenge-
fasst unter den Stichworten:

Finanzierung der Ubernahmen

Personalentwicklung

Verzichte der Beschéftigten

Investitionsverhalten

Information der Betriebsrate tiber den Unternehmensverkauf
Strategie und Taktik der Betriebsrate
Alternativentwicklungen

vV V. V. vV VvV v VY

Forderungen an die Politik

DIE DISKUSSION AUF DEM WORKSHOP



Die unterschiedlichen Ausgangsbedingungen in den Unternehmen, die Er-
fahrungen der Betriebsrate mit den jeweiligen Finanzinvestoren, die wiederum

die personliche Einstellung zum Thema pragen, auf der einen und die zum Teil
sehr detaillierten und betriebsindividuellen Informationen auf der anderen Sei-
te haben uns zu einer vergleichsweise allgemeinen Zusammenfassung der Dis-
kussion veranlasst. Insbesondere die Antworten auf die Frage ,Was ware, wenn
der Finanzinvestor bei uns nicht eingestiegen ware?" kann selbstverstandlich
nur subjektiv ausfallen, da die Entwicklung, die ein Unternehmen oder Konzern
ohne Finanzinvestor genommen hitte, nicht bekannt ist.

Wir hoffen dennoch, dass sich zusammen mit den weiteren Informationen
ein insgesamt ,rundes” Gesamtbild zu den Finanzinvestoren und den Risiken
und Chancen, die mit ihrem Einstieg verbunden sind, ergibt.

Die Finanzinvestoren, die derzeit an den Unternehmen beteiligt sind, aus de-
nen die auf dem Workshop vertretenen Betriebsrite kommen, sind

» The Blackstone Group » PAI Partners

» Credit Suisse First Boston » The Jordan Company
» GCl BridgeCapital » Paine & Partner

» Adcuram

Sie sind auf der Internetseite der Hans-Bockler-Stiftung (HBS) portratiert. Die
Portréts sind zu finden unter: www.boeckler.de > Mitbestimmungsférderung
> Finanzinvestoren und Kapitalmarkte.




Diskussionsteilnehmer und Unternehmen

FRIEDHELM SCHOLL, BERND TEMPLIN
TMD Friction GMBH, HAMM/SIEG

Das Unternehmen stellt Bremsbeldge fir Lkw
her. Weltweit hat der Konzern 4.500 Beschéftigte an
15 Standorten. TMD Friction ist einer der fihrenden
Bremsbelaghersteller weltweit. Neben dem Betrieb
in Hamm an der Sieg, wo 400 Beschiftigte arbeiten, hat der Konzern noch wei-
tere deutsche Standorte in Leverkusen, Essen und Coswig.

Das Unternehmen ist bereits dreimal verkauft worden. Der aktuell bestim-
mende Finanzinvestor ist ein von der Credit Suisse First Boston gefuhrtes Kon-
sortium. Nach Ansicht der Betriebsrite hat der Investor die Absicht, kurzfristig
wieder zu verkaufen.

ROBERT BURG, HERMANN HOFER
S7ABILUS GMBH, KOBLENZ

Das Unternehmen stellt Gasfedern und Damp-
fer vor allem fiir die Automobilindustrie her. Stabi-
lus ist hierin Weltmarktfiihrer. 2005 ist ein Werk in
Rumanien gegriindet worden, in das neben einfa-
chen Tétigkeiten zunehmend auch Entwicklungstatigkeiten verlagert werden.
Insgesamt sind in Koblenz noch knapp 1.700 Mitarbeiter beschaftigt. Aktuell
wird Uber den moglichen Abbau weiterer Arbeitsplitze und ihre Verlagerung
nach Ruménien verhandelt.

Das Unternehmen ist bereits mehrmals verkauft worden. Vor Kurzem ist der
Finanzinvestor Paine & Partner eingestiegen, der das Unternehmen von dem
Finanzinvestor Montague erworben hat.

DIE DISKUSSION AUF DEM WORKSHOP
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THOMAS FEIER
DuraN ProbukTiONS GMBH & Co. KG, MAINZ

Das Unternehmen stellt Labor-, Industrie- und Spezialglas her.
Bei Laborglédsern ist Duran Weltmarktfihrer. Nach einer Restruktu-
rierung hat der Standort Mainz noch 243 Beschiftigte einschlief3-
lich 4 Auszubildende.

Das Unternehmen ist 2005 im Zuge einer Reorganisation aus dem Schott-
Konzern herausgeldst und an den Finanzinvestor Adcuram mit Sitz in Miinchen
verkauft worden. Seit dem Verkauf hat sich die Ertragssituation positiv entwi-
ckelt, ebenso wie das Investitionsverhalten in neue Produkte und Maschinen.
Adcuram ist nach wie vor Gesellschafter. Ein Verkauf steht nach Ansicht des
Betriebsrats in nachster Zeit nicht an.

HORST ZIRKEL
KLOCKNER PENTAPLAST GMBH & Co. KG, HEILIGENROTH

Die Klockner-Pentaplast-Gruppe zéhlt zu den weltweit groten
Herstellern von Folien fiir Pharma-, Medizinische Gerate-, Food-,
Elektronik- und allgemeine Tiefziehverpackungen sowie fiir Druck
und Sonderanwendungen aus PVC und PET. Weltweit hat der Kon-
zern Uber 3.400 Beschiftigte. In Deutschland sind an finf Standorten ca. 1.370
Mitarbeiter beschéftigt. Heiligenroth gilt als das Kompetenzzentrum des Kon-
zerns.

Das Unternehmen ist bislang zweimal verkauft worden. Aktuell ist die Klock-
ner-Pentaplast-Gruppe eine 100-prozentige Tochter der Blackstone Group.
Blackstone hat das Unternehmen von dem englischen Finanzinvestor Cinven
im Jahre 2007 erworben, der es wiederum 2001 vom Kléckner-Konzern tber-
nommen hatte.

BERTHOLD TRIPPEN
ZELLER PLASTIK DEUTSCHLAND GMBH, ZELL/MOSEL

Das Unternehmen stellt Kunststoffverschlisse her — von Sprih-
pistolen bis zu Zahnpastatubenverschlissen. Seit 2005 gehort es
dem neu gegriindeten Konzern Global Closure Systems an. Neben
den Betrieben in Zell hat das Unternehmen Werke in Finnentrop-
Lenhausen sowie in Polen und Russland. In Zell sind ca. 500 Mitarbeiter beschif-
tigt, womit der Betrieb bei Global Closure Systems einer der groBten Standorte
weltweit ist.

DIE DISKUSSION AUF DEM WORKSHOP



Das Unternehmen ist bereits viermal verkauft worden. Aktueller Finanzinves-
tor ist der Private-Equity-Fonds PAI. Der Betriebsrat geht davon aus, dass das
Unternehmen in den ndchsten zwei bis drei Jahren weiterverkauft wird, wenn-
gleich es dafiir gegenwartig keine konkreten Anzeichen gibt.

ALFRED KLINGEL
ADAM OPEL AG, KAISERSLAUTERN

Die Produktion in Kaiserslautern ist in den vergangenen Jahren auf
drei Unternehmen aufgeteilt worden. GM Powertrain, eine Tochter der
Opel AG, stellt Motoren her und hat aktuell 1.100 Beschiftigte. Die Ge-
lenkwellenproduktion ist an den GKN-Konzern verkauft worden. Dort
arbeiten 472 Mitarbeiter. Bei der Opel AG selbst sind 2.400 Mitarbeiter beschaf-
tigt, wovon ca. 200 Mitarbeiter Opel in Riisselsheim zugeordnet sind. Die Unter-
nehmen sind damit konzerninterne Zulieferer. Opel und Powertrain haben einen
gemeinsamen Betriebsrat, wahrend GKN einen eigenen Betriebsrat hat.

Zum Opel-Werk gehort ein Presswerk — neben dem Presswerk in Riissels-
heim das einzige, das Opel in Deutschland noch betreibt. Fiir dieses Presswerk
wird seit Jahren ein Kéufer gesucht. Insofern ist der Einstieg eines industriellen
oder Finanzinvestors immer wieder Thema im Betriebsrat.

GERD RICHTER
PFAFF INDUSTRIEMASCHINEN AG, KAISERSLAUTERN

Das Unternehmen stellt Industriendhmaschinen her. Die Sparte
Haushaltsndhmaschinen wurde 1999 verduBert. Ende der 1980er Jah-
re beschiftigte das Unternehmen in Kaiserslautern noch tber 5.000
Mitarbeiter. Durch Insolvenz und Umstrukturierungen ist die Zahl der
Beschiftigten mittlerweile auf unter 400 gesunken. 2008 zieht das Un-
ternehmen in ein neu gebautes Werk mit Montage, Fertigung, Verwaltung, Ver-
trieb und Entwicklung in das Industriegebiet Kaiserslautern-Nord um, womit der
Standort in den nachsten Jahren gesichert sein diirfte.

Das Unternehmen ist 1999 insolvent geworden. 2002 wurde es von italie-
nischen Investoren Gbernommen, die es Ende 2005 an die GCI BridgeCapital
AG verauBerten.

DIE DISKUSSION AUF DEM WORKSHOP

13



» INGRID FELS, PETER WEINACHT
SENSUS METERING SYSTEMS GMBH,
LUDWIGSHAFEN

Das Unternehmen stellt Wasser- und War-
memengenzahler her. Seit 2003 gehort der
Standort Ludwigshafen zum weltweit agieren-
den Konzern Sensus Metering Systems. Im Zuge verschiedener Ubernahmen
und Umstrukturierungen ist die Zahl der Beschiftigten von ca. 1.200 auf der-
zeit 576 zuriickgegangen. Das Unternehmen hat auBerdem 44 Auszubildende.
Neben dem Standort Ludwigshafen gibt es in Deutschland noch den Standort
Laatzen bei Hannover.

Das Unternehmen wurde 1891 von Friedrich Lux gegriindet. Durch Zusam-
menschluss wurde daraus 1932 Pollux und durch einen weiteren Zusammen-
schluss 1972 Spanner-Pollux. Seither ist das Unternehmen bzw. der Konzern
bislang insgesamt siebenmal verkauft worden. Aktueller Finanzinvestor ist die
Jordan-Group.

14
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Zusammenfassung der Diskussionsrunden

Die Diskussion orientierte sich an den schon erwéhnten Leitfragen.

Finanzierung der Ubernahmen

Mit zwei Ausnahmen sind alle Unternehmen durch einen Leverage-buy-out
Ubernommen worden: Der Finanzinvestor hat das von ihm eingebrachte Eigen-
kapital durch Fremdkapital aufgestockt und anschlieRend die Schulden dem ge-
kauften Unternehmen aufgelastet. In einem Fall ist die Eigenkapitalquote von
50% auf 5% gesunken. Dadurch wurden die Bilanzstrukturen zuungunsten des
Eigenkapitals verschoben, sodass die Unternehmen einen erheblichen Teil ihres
Cashflows fur Zinsen und Tilgung aufbringen mussen.

Um die Finanzierung zu sichern und den Renditevorstellungen der Investoren
zu entsprechen, sind Eigenkapitalrenditen fir die betreffenden Unternehmen
von bis zu 20 % angesetzt. Aktuell liegen die Renditen unter diesen Vorstellun-
gen, die zumeist als unrealistisch eingestuft werden.. Damit sowie durch den
Vergleich mit anderen Konzernunternehmen (Benchmarking) wird Druck auf die
Belegschaften ausgelibt, selbst dann, wenn offensichtlich ist, dass die Ergebnis-
situation des betreffenden Unternehmens durch Transferpreise beeinflusst ist.

Neben den Renditezielen sind zum Teil auch weitere ambitionierte Ziele for-
muliert worden — z.B. Umsatz- und/oder Wertschépfungssteigerungen.

Insbesondere bei den wiederholt verkauften Unternehmen verfestigte sich
der Eindruck, dass die Ertrags- und Wettbewerbssituation mit jedem Verkauf
gelitten hat. Das hat seine Ursachen in unterlassenen Investitionen und Neu-
entwicklungen, aber auch in den hiufigen Managementwechseln. Bevor sich
ein neues Management einarbeiten kann, ist es schon wieder fort. Die Motiva-
tion des Managements ist vielfach mehr auf die eigene Karriere als auf die Un-
ternehmensentwicklung gerichtet.

Einige der anwesenden Betriebsrite stellten die bange Frage, wie die Rendi-
teziele zu schaffen seien und was wohl mit dem Unternehmen und den Arbeits-
platzen passiere, wenn dies nicht gelinge.
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Personalentwicklung

Die Entwicklung des Personalstands im Anschluss an eine Ubernahme durch
einen Finanzinvestor ist nichtimmer durch Abbau gepragt. In zwei Féllen ist Per-
sonal aufgebaut worden, allerdings zulasten auslidndischer Standorte des Kon-
zerns. Damit verbunden war — in einem Fall — allerdings auch die Ausweitung
der Betriebsnutzungszeiten und damit zugleich ein neues Arbeitszeitmodell.

Gerade bei Konzernunternehmen kénnen sich die jeweiligen Beschiftigten-
zahlen unterschiedlich entwickeln. Auch wenn konzernweit Personal abgebaut
wird, kann an einzelnen Standorten Personal aufgebaut werden. Und es sind —
wie ein Fall zeigt — nicht immer die osteuropéischen Standorte, an denen - bil-
liges — Personal aufgebaut wird.

In der Mehrheit ist jedoch Personal abgebaut worden, wobei allerdings zu
bedenken gegeben wurde, dass dies unter Umstanden auch ohne den Einstieg
eines Finanzinvestors geschehen ware. Wo Verluste eingefahren werden, ist
ein Personalabbau mitunter unumgénglich. Einem Finanzinvestor féllt ein sol-
cher Schnitt meist leichter als der alten Geschéftsfiihrung bzw. den alten Ge-
sellschaftern. Diese Frage wird man vermutlich nur im Einzelfall beantworten
kénnen, wenn eine beschiaftigungserhaltende Alternative nachweislich még-
lich gewesen wire.

In einem Fall konnte der Betriebsrat Abstriche an den Reduktionspldnen des
Investors durchsetzen und mehr Arbeitsplétze erhalten, als geplant war. Der
nach der Kapazitdtsanpassung verbleibende Personalabbau (,Delta") hitte sehr
wahrscheinlich auch dann stattgefunden, wenn das betreffenden Unternehmen
nicht verkauft worden ware.

Eine kurze Diskussion galt der Frage, ob die Finanzinvestoren bewusste
.Miese" produzieren wiirden. Hierzu haben einige Betriebsrite gegensitzli-
che Erfahrungen gemacht. In einem Fall hie es, dass der Finanzinvestor an der
Beseitigung von Verlustquellen arbeite und das Unternehmen mit Gewinn fiih-
ren wolle. In einem anderen Fall werde das Unternehmen durch Leistungen fiir
andere Konzernunternehmen, die nach Eindruck des Betriebsrats nicht oder
nicht angemessen abgegolten wer-
den, bewusst in die ,roten Zahlen"
gewirtschaftet — auch deshalb, um
die Beschiftigten unter Druck zu
setzen.
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Verzichte der Beschéftigten

Den geplanten Cashflow — zur Bedienung der
Schulden und der Renditeziele — versuchen die In-
vestoren in aller Regel durch Personalkostensenkun-
gen zu realisieren. Neben einem mehr oder weniger
umfinglichen Personalabbau werden die Betriebsrite
und Beschiftigten mit Forderungen zum Verzicht auf
Einkommensbestandteile und zur Arbeitszeitverlan-
gerung konfrontiert, die oft mit der Drohung einher-
gehen, anderenfalls zu verlagern. Haufig erwarten
die Investoren auch, dass ungeplante Preissteigerun-
gen etwa beim Material durch entsprechende Perso-
nalkostensenkungen kompensiert werden. Die dabei
eingeschlagenen Strategien der Investoren wie auch
die Erfolge, die sie damit haben, sind unterschiedlich.

In nur einem Fall blieb der Tarifvertrag unangetastet. Eine Verldngerung der
Wochenarbeitszeit war schon vor dem Verkauf fir das gesamte Unternehmen
vereinbart worden; der Kédufer hat sie gewissermaRen ,mit eingekauft". In einem
Sanierungsfall waren die Méglichkeiten der Beschiftigten, die Sanierung zu un-
terstltzen, ausgereizt.

In der Mehrzahl der Fille wurden die Offnungsklauseln in den Tarifvertrigen
angewandt bzw. standen Betriebsdnderungen an und damit die Notwendigkeit,
einen Interessenausgleich und Sozialplan zu verhandeln. An diesem Punkt spielt
es keine Rolle mehr, ob in dem Unternehmen ein Investor eingestiegen ist oder
nicht. Im Ergebnis wurde zumeist eine — zeitlich befristete — Abweichung vom
Tarifvertrag beim Urlaubs- und Weihnachtsgeld und/oder bei der Arbeitszeit
gegen die Zusicherung des Verzichts auf betriebsbedingte Kiindigungen ver-
einbart. In Interessenausgleichen gelang es, Investitionen zu vereinbaren und
dadurch den Beschéftigungsabbau zu reduzieren.

Die Erfolgsfaktoren auf Seiten der Betriebsréate sind nicht investorspezifisch.
Das Betriebsverfassungsgesetz bleibt schlieflich auch nach einer Unterneh-
mensiibernahme durch einen Finanzinvestor in Kraft. Neben der konjunkturel-
len Entwicklung und der Wettbewerbsposition des Unternehmens sowie der
Kompromissfahigkeit der Geschéftsleitung und dem Zeitdruck héangt der Er-
folg vom Organisationsgrad der Belegschaft, dem Verhandlungsgeschick des
Betriebsrats, seiner guten (betriebswirtschaftlichen) Beratung usw. ab. Ein-
kommensverzichte wurden nicht nur gegen eine Beschéftigungs- und Stand-
ortsicherung zugestanden, sondern auch gegen eine Reduktion des geplanten
Personalabbaus ,getauscht”. Dadurch konnten Arbeitsplétze erhalten werden.
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Investitionsverhalten

Auch beim Investitionsverhalten gingen die Erfahrungen weit auseinander.
Da gibt es Unternehmen, in denen in den letzten Jahren kaum, und solche, in
denen unter dem Finanzinvestor mehr als vorher investiert wurde. In einem
Fall war die klamme Finanzsitua-
tion des Konzerns, zu dem das Un-
ternehmen friher gehorte, aus-
schlaggebend fur die mangelnde
Investitionstatigkeit.

Den unter einem Finanzinves-
tor vorgenommenen Investitionen
liegt vielfach das Motiv zugrunde,
.die Braut zu schmiicken". Ziel ist
es, den Unternehmenswert zu
steigern, um einen hoheren Ver-
kaufspreis fur das Unternehmen
zu bekommen.

Ein Diskussionsteilnehmer aus einem Unternehmen, in dem die Finanzinves-
toren ebenfalls viel investiert haben, wies darauf hin, dass mit jedem Euro, der
investiert wird, das Unternehmen teurer wird, mit der Folge, dass als kinftige
Kdufer nur Finanzinvestoren infrage kommen, da das Unternehmen fiir einen
industriellen Kéaufer zu teuer wird. Und wenn ein Unternehmen durch Investi-
tionen so teuer geworden ist, dass kein Investor mehr gefunden werden kann,
dann folgen daraus Kostensenkung und Personalabbau.

Ein anderer Diskussionsteilnehmer gab seine Erfah-
rung wieder, wonach man genau hinsehen misse, was
unter einer Investition verstanden wird. Die verschie-
denen Rechnungslegungsstandards wiesen durchaus
unterschiedliche Abgrenzungen auf. Wird etwa War-
tung oder Forschungs- und Entwicklungsaufwand da-
zugerechnet, dann nehmen die Investitionen zu, ohne
dass sich materiell viel gedndert hat.

In anderen Unternehmen wurde dagegen nur das
Notigste investiert, und wenn, dann mussten sich die
Investitionen innerhalb kurzer Zeit amortisieren.
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Information der Betriebsrate iiber den
Unternehmensverkauf

In nur einem Fall wurde der Betriebsrat fortlaufend
vom Insolvenzverwalter Uber die Verkaufsentwick-
lung informiert. In anderen Féllen erfuhr der Betriebs-
rat erst aus der Zeitung, dass das Unternehmen ver-
kauft worden ist. Zwischen diesen beiden Polen gibt
es zahlreiche, zumeist informelle Varianten: der gute
Draht zur Buchhaltung, Gerlichte, vermehrt ,schwar-
ze Anziige" im Haus usw.

Der Betriebsrat hat nach heutiger Rechtslage kein
Informationsrecht bei einem Verkauf des Unterneh-
mens. Gleichwoh! wird er oder der Wirtschaftsaus-
schuss mehr oder weniger informiert. In einem Fall konnte der Betriebsrat die
Information einsehen, die fiir Kaufinteressenten zusammengestellt worden wa-
ren. Wer einen Finanzinvestor als Gesellschafter hat, muss schlielich standig
mit einem Verkauf rechnen. Man hat also immer eine Ahnung, wird aber in der
Regel vor vollendete Tatsachen gestellt. Insofern sind die Betriebsrite hier sen-
sibilisiert und fragen nach. Die Qualitdt der Auskiinfte ist jedoch duBerst unter-
schiedlich. Eine gesetzliche Regelung, worliber informiert werden muss, wiirde
hier schon sehr helfen.

Bei geplanten Verkdufen von Unternehmensteilen ist die Informationsgrund-
lage eine vollig andere. In der Regel handelt es sich hier um eine Betriebsiande-
rung, bei der die §§ 111 ff. BetrVG mit ihren Informationspflichten und -rech-
ten greifen.

Angemerkt wurde aber, dass sich der Betriebsrat unabhéngig von seinen In-
formationen und egal, aus welchen Quellen er sie erhalten hat, genau tberlegen
muss, was er damit anfangt. Mit ihrer groRflachigen Verteilung ginge er nicht nur
ein personliches Risiko ein (Verrat von Betriebsgeheimnissen), sondern kénnte
damit unter Umstdnden auch unerwinschte Reaktionen lostreten.
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Strategie und Taktik der Betriebsrate

Die in der Regel auf das ,eigene"” Unternehmen beschrénkten Informations-
rechte machen gerade bei Ubernahmen ein lberbetriebliches Vorgehen not-
wendig.

Die Griindung eines Euro-Betriebsrats dort, wo die Voraussetzungen gege-
ben sind, wurde als sehr hilfreich erachtet, insbesondere dann, wenn es um die
konzerninterne Verteilung von Auftrigen oder um Verrechnungspreise geht.
Durch eine europaweite Koordination der Betriebsratsaktivitdten lasst sich ver-
hindern, dass die Belegschaften gegeneinander ausgespielt werden.

Der Wirtschaftsauschuss muss intensiv genutzt werden, ferner die Moglich-
keiten, die Gesamt- und vor allem Konzernbetriebsrite bieten. Branchenwork-
shops sind ein weiteres Instrument, um Informationen auszutauschen und sich
abzustimmen.

Dort, wo Betriebsréte in den
Aufsichtsraten sitzen, ist eine wei-
tere Informationsquelle gegeben.
Dabei sind allerdings die beste-
henden Einschrankungen bei der
Informationsweitergabe an den Be-
triebsrat zu beachten. Grundsétz-
lich gilt auch hier: Der Betriebsrat
kann seinen Informationsbedarf
gegenuber der Geschiftsleitung
umso nachdricklicher geltend ma-
chen, je hoher der Organisations-
grad ist.

Alternativentwicklungen

Die abschlieBende Fragen war die nach dem ,Was wire wenn": Wie hitte
sich das Unternehmen vermutlich entwickelt, wenn kein Finanzinvestor einge-
stiegen ware? Die Frage ist selbstverstandlich spekulativ und die Antworten
konnen nur subjektiv sein. Sie fallen jedoch keineswegs einhellig negativ aus.
Wir geben sie nachfolgend wortlich wieder.

Der Betriebsrat von Pfaff reklamierte fur sich den ,leichtesten Part": ,Ohne
unseren derzeitigen Finanzinvestor waren wir nicht mehr. Wir standen kurz vor
der SchlieBung. Er hat offen gesagt: Wir brauchen fiinf bis sieben Jahre und ver-
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suchen danach wieder zu verduRern. Wir wollen aber
Pfaff nach vorne bringen. Das haben sie gesagt, und
das haben sie auch getan.”

Dem konnte sich ein anderer Betriebsrat vorbehalt-
los anschlieBen: ,Bei uns ist es ganz einfach, mit ei-
nem Wort: Ohne Investor wiére es nicht nur vermut-
lich, sondern definitiv zur SchlieBung gekommen. Da
waren jetzt 250 Leute arbeitslos. So einfach ist es bei
uns auf den Punkt zu bringen, da gibt es nichts hinzu-
zuftigen."

Die gegensitzliche Meinung vertritt ein anderer
Diskussionsteilnehmer: ,Ich denke, ohne den Investor
wiirde es uns heute wesentlich besser gehen. Uns wiir-
de die Schuldenlast nicht driicken und wir hdtten noch immer Organisationen
im Unternehmen. Da st viel kaputt gegangen. Dadurch, dass wir immer wieder
sparen mussen, auf irgendwelche Kennzahlen oder Ziffern im wahrsten Sinne
des Wortes getrieben werden, ist Vieles kaputt gegangen.”

Mit dieser Einschdtzung steht er nicht allein da: ,Wir hatten eine exzellente
Marktstellung, ungeheuer gute Renditen und eine hohe Umsatzsteigerung. Das
heil3t, wir waren ein sehr, sehr potentes Unternehmen mit guten Wachstums-
chancen. Wenn man guckt, was eigentlich jetzt durch den Investor passiert ist,
dann werte ich das als wirklich negativ fiir uns. Wir wiirden ohne Investor heute
sehrviel besser dastehen. Die Begriindung dafiir ist: Wir hatten friher eine lang-
fristige strategische Ausrichtung. Die haben wir heute nicht mehr. Heute sind
wir kennzahlengetrieben, und zwar auf das Halbjahresergebnis, wahrscheinlich
eher noch auf Quartalsergebnisse, ganz sicher aber auf Jahresergebnisse. Was
das betrifft, waren unsere Investoren alle gleich. Die haben gesagt: Ich will eine
Rendite von x, und wie ihr die erwirtschaftet, ist mir egal. Entweder, ihr bringt
die, oder ihr lasst es und dann seid ihr im Weg. Das hat dazu gefuhrt, dass un-
ser Hauptproblem der Schuldendienst ist. Das ist unsere Situation, und deshalb
kann ich mich nur sehr negativ duBern."

Ebenfalls eher nachteilig beurteilt eine Diskussionsteilnehmerin die Reihe
von Finanzinvestoren fiir das Unternehmen. Allein der Marktzugang habe sich
verbessert: ,Ich muss sagen, als Privatunternehmen, so wie wir es urspring-
lich waren, hatten wir heute hochstwahrscheinlich keine Daseinsberechtigung
mehr. Das muss man ganz realistisch sehen. Wir waren in Deutschland frither
die Nummer 1, sind aber nicht in ausldndische Markte gekommen. Auf der ei-
nen Seite tut es uns gut, dass wir ganz andere Abnehmer, einen ganz anderen
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Kundenstamm haben. Das Produkt, das wir machen, ist eigentlich sehr zukunfts-
gerichtet. Warum gelingt es uns aber trotzdem nicht damit zu tiberzeugen, die
Investitionen aufrecht zu erhalten, das Produkt auch weiterzuentwickeln? Wir
denken, das liegt an der Firmenleitung. Friher war sie viel mehr darauf ausge-
richtet, Planungen Giber einen gewissen Zeitraum hinaus zu machen. Heute wird
alles in ganz kurzen Zyklen betrachtet.”

Sehr differenziert fillt die folgende Meinungsaullerung aus: ,Wir hitten
heute keine Schulden. Heute sind wir erdriickt von Schulden. Und ich denke,
tiber eine Milliarde Schulden, die miissen nicht nur zuriickgezahlt werden, daftir
mussen auch Zinsen geleistet werden, das bedeutet schon enorme Gewinne zu
generieren. Frither wurden Investitionen am Stammsitz der Muttergesellschaft
entschieden. Heute werden Entscheidungen im Unternehmen getroffen. Da
gibt es Freigaben, das darf man investieren, und damit wird dann gehandelt.
Wir waren vorher Weltmarktfiihrer in dem Segment und sind es auch heute
noch. Von daher weil} ich nicht, ob es ohne Investoren besser oder schlechter
ist. Das kann ich nicht sagen."

Ebenfalls Pro und Kontra abwagend, sagte ein Teilnehmer: ,Ich glaube, man
wird diplomatischer. Ich glaube auch, dass man mit viel mehr Feingefiihl an die
Sache herangehen sollte. Das ist auch eine Chance zum Wachstum, nicht nur
auf der Ebene der Investition, sondern auch flr persénliches Wachsen, fuir Be-
triebsrate, Belegschaften und das Management.”

Insgesamt ergab die Diskussion ein gemischtes Bild. Zahlt man die Meinungs-
duBerungen zusammen, so zeigen sich

in zwei Fillen eindeutig positive Einschatzungen; hier stand jedoch nicht ein
Verkauf, sondern die SchlieBung an,

in zwei weiteren Fillen eine eindeutig negative Einschitzung und
in drei Féllen ein ,Unentschieden"”.



Forderungen an die Politik

Aus der Diskussion sind eine Reihe von Forderungen an die Politik formuliert
worden, die hier zusammenfassend wiedergegeben werden:

In der Wirtschaftspolitik fehlt eine Industriepolitik

Mehr Informationsrechte fiir Betriebsrite bei Ubernahmen

Informationspflichten gegeniiber den Arbeitnehmern bei Ubernahmen

Behandlung eines Unternehmensverkaufs wie einen Betriebsiibergang nach
§ 613a BGB

.Basel lll": Hohere Eigenkapitalunterlegung flr Kredite bei Firmentbernahmen

Verbot der Ubertragung der Schulden aus dem Unternehmenskauf auf das
gekaufte Unternehmen

Mehr Kampagnen des DGB
.Datenbank” Uiber Finanzinvestoren, organisiert durch die Gewerkschaften

Arbeitnehmerorientierte ,Convenants”: Betriebsrate formulieren ihre Anfor-
derungen an einen Finanzinvestor — z.B. zu Weiterbildungsaufwendungen
oder Investitionen am Standort — und versuchen damit die Auswahl zu be-

einflussen
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Ansitze zu einer verstarkten
Kontrolle von Finanzinvestoren H

Dierk HIRSCHEL, DGB-BUNDESVORSTAND

Der Bereich Wirtschaftspolitik des DGB, in dem ich arbeite, hat den Auftrag,
fur die einzelnen Gewerkschaften Positionen zu Gesetzgebungsverfahren hin-
sichtlich Private Equity zu formulieren und die gesetzliche Neuordnung der ge-
samten Finanzbranche zu begleiten. Dazu haben wir mehrere Stellungnahmen
verfasst und uns mit zahlreichen Wissenschaftlern, Betriebsriten usw. ausein-
andergesetzt, um eine eigene Position zu erarbeiten. Diese haben wir in den
Gesetzgebungsprozess eingebracht. Was davon librig geblieben ist, werde ich
am Ende meines Vortrages berichten.

Ich beginne mit einer knappen Darstellung der Entwicklung der Finanzmarkte
seit der Auflosung der Deutschland AG etwa Mitte der 90er Jahre. Als Deutsch-
land AG wird der deutsche Nachkriegskapitalismus bezeichnet — ein System, das
sich durch enge Verflechtungen zwischen Industrieunternehmen und Banken
auszeichnete. Damals waren Banken die Hauptfinanziers. Sie gaben Kredite, die
die Unternehmen langfristig investierten. Eine Kreditvergabe erfolgte vielfach
tiber Zeitraume von 10 bis 15 Jahren. Die Banken saRen in den Aufsichtsraten
und manchmal auch in den Vorstdnden der groRen Industrieunternehmen. Das
war die klassische Deutschland AG.
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Seit Mitte der 90er Jahre hat sich dieses engmaschige Netz aufgel6st. Die
grofBen deutschen Privatbanken haben lber den Atlantik geblickt und festge-
stellt, dass man mit dem so genannten Investmentbanking, das viele US-ame-
rikanische Banken damals betrieben haben, mehr Celd verdienen kann als mit
der langweiligen traditionellen Kreditvergabe. Mit Investmentbanking wird die
Begleitung und Organisation von Fusionsprozessen bezeichnet.

Unter den Bedingungen der Deutschland AG gab es aber ein Problem, ndm-
lich dann, wenn eine Bank Industriebeteiligungen von unterschiedlichen Unter-
nehmen besall. Nehmen wir an, die Deutsche Bank hélt Industriebeteiligungen
an Daimler und gleichzeitig an BMW, dann kann sie — ich phantasiere jetzt — eine
Fusion beispielsweise von Daimler mit Ford nicht beratend begleiten, wenn sie
gleichzeitigim Aufsichtsrat von BMW sitzt. BMW miisste in diesem Fall beftirch-
ten, dass Informationen unmittelbar an die Konkurrenz weitergeleitet wiirden.

Die Konsequenz war, dass sich die groBen deutschen Banken weitgehend
von ihren Industriebeteiligungen getrennt haben. 1995 besaRen die Banken
etwa 13 % des gesamten deutschen Aktienbesitzes. 2003 hat sich der Aktienbe-
sitz der Banken auf 9% reduziert und ist seither noch weiter zuriickgegangen.
Ebenfalls rickldufig ist der Familienbesitz.

Die frithere Rolle der Banken haben so
genannte institutionelle Investoren Uber-
nommen: GroRe Investitionsfonds und vor
allem Versicherungen, die ihren Anteil ver-
doppelt haben. Diese Investorengruppe hilt
inzwischen etwa 30% der groRten DAX-Ge-
sellschaften. Dadurch hat sich die enge Ver-
flechtung von Industrie und Banken aufge-
[6st.

Heute nehmen Finanzinvestoren mehr
und mehr Einfluss auf die Unternehmens-
politik. Dazu reichen oftmals schon kleine
Beteiligungen aus. Blackstone etwa besitzt
an der Telekom eine Beteiligung von nur 4
bis 5%. Wie kann ein Investor mit wenigen
Prozent Anteilsbesitz die Unternehmenspolitik beeinflussen? Zum einen fallt ei-
nem Investor so etwas wie eine Leitfunktion zu. Was er macht, nehmen andere
Investoren als Richtschnur ihres Handelns. Der internationale Investor 16st eine
Sogwirkung auf die anderen Anteilseigner aus. Es entwickelt sich ein Herden-
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Informationen
zu Finanzinvestoren im Internet B

Gewerkschaften

Die Gewerkschaften haben zu Finanzinvestoren und ihren Aktivitaten wie-
derholt Stellung bezogen. Auszugsweise sind diese Stellungnahmen hier darge-
stellt worden. Im Folgenden wird genau beschrieben, wo im Internet der gesam-
te Text nachgelesen werden kann. Ferner werden weitere Informationsquellen
zu Finanzinvestoren aufgefiihrt.

DGB

Die Stellungnahme des DGB zu Finanzinvestoren findet man unter www.
dgb.de. Eine nach Aktualitdt sortierte Liste erscheint nach Eingabe des Such-
begriffs ,Finanzinvestoren" (links oben).
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IG Metall

Die Stellungnahme der IG Metall zu Finanzinvestoren in Deutschland und ih-
rer Kontrolle findet sich in den ,Wirtschaftspolitischen Informationen” 4/2007.

In den ,Wirtschaftspolitischen Informationen” 25/2006 findet sich eine aus-
fuhrliche Darstellung zur Unternehmensfinanzierung. Darin enthalten ist auch
ein Glossar finanzwirtschaftlicher Begriffe. Die betreffenden Ausgaben finden
sich unter: www.igmetall.de > Themen > Wirtschaftspolitische Informationen.

IG BCE

Die Stellungnahme der |G BCE zu Finanzinvestoren sowie auch die ,Grund-
zlige politischer Handlungsoptionen” der IG BCE zur besseren Regulierung der
Finanzinvestoren sind im ,Wirtschaftsinfo: Finanzinvestoren” 3/2007 darge-
stellt. Die betreffende Ausgabe findet sich unter: www.igbce.de > Wirtschaft
& Branchen > Wirtschaftspolitik.

Verdi

Verdi hat sich kiirzlich zu Finanzinvestoren gedulRert. Die Stellungnahmen fin-
den sich unter: www.verdi.de > Branchen > Finanzdienstleistungen. Zuletzt:
Wirtschaftspolitische Informationen 3/2008 zur Finanzmarktkrise

NGG

Die NGG ist Mitglied der Internationalen Gewerkschaftsféderation fir den
Lebensmittel-, Landwirtschafts-, Gastgewerbe- und Genussmittelsektor (IUL)
mit Sitz in Genf.

Uber www.ngg.net > Netzwerke & Gruppen > Internationales > Link zur
IUL gelangt man auf die Interseite der [UL und kann dort einen ,Leitfaden fur
Arbeitnehmer zu Firmentibernahmen durch privates Beteiligungskapital” her-
unterladen (deutsch).

Die IUF hat eine Informationsplattform eigens zu Finanzinvestoren eingerich-
tet: www.iuf.org/buyoutwatch. Dort finden sich laufend aktualisierte Infor-
mationen tiber Unternehmensiibernahmen weltweit sowie die groBen Private-
Equity-Fonds (nur in Englisch).
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Hans-Backler-Stiftung (HBS)

Informationen zu Finanzinvestoren findet man bei der HBS in verschiedenen
Veroffentlichungen:

Mitbestimmung

www.boeckler.de > Veréffentlichungen > Magazin Mitbestimmung >
Archiv und dort Jahrgang eingeben. Die letzten Schwerpunkthefte waren:

Die Deals der Finanzinvestoren (Mitbestimmung 9/2007)
Finanzmarkt-Kapitalismus (Mitbestimmung 6/2006)

Bockler Impulse

www.boeckler.de > Veroffentlichungen > Bockler Impuls.
Artikel zu Finanzinvestoren finden sich in den Ausgaben

1/2008 und 2/2008,
15/2007 und 13/2007 sowie auch in friiheren Heften.

Die Beitrdage aus den Heften sind zusammengefasst in einer Sonderausgabe
von ,Bockler Impuls” zum Thema Finanzinvestoren: www.boeckler.de > Mitbe-
stimmungsforderung > Veroffentlichungen

Weitere Studien und Gutachten zu Finanzinvestoren und damit zusammen-
hdangenden Fragen sind verdffentlicht unter: www.boeckler.de > Mitbestim-
mungsférderung > Finanzinvestoren und Kapitalmarkte. Hier findet man u.a.
die einschldgigen Arbeits- und Diskussionspapiere:

O. Faber, Finanzinvestoren in Deutschland. Portraits und Investitionsbeispiele,
Arbeitspapier Nr. 126

Chr. Bottger, Strukturen und Strategien von Finanzinvestoren, Arbeitspapier
Nr. 120

L. Kamp, A. Krieger, Die Aktivitdten von Finanzinvestoren in Deutschland,
Arbeitspapier Nr. 103

sowie Investoren-Portréts und Fallstudien. Die Darstellungen werden stéan-
dig erweitert.
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Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsunternehmen
(BVK)

In Deutschland ist der fur Finanzinvestoren zustdndige Verband der BVK
e.V.. Ziel des Verbands ist die ,Schaffung bestméglicher Rahmenbedingungen
fur Beteiligungskapital in Deutschland”. Insgesamt hat der Verband ca. 300
Mitglieder.

Die Internetseite des BVK bietet unter www.bvk-ev.de eine Vielzahl von
Informationen zu Private Equity und Buy-outs (Unternehmenskaufe durch Fi-
nanzinvestoren).

Statistiken zu Buy-outs findet man unter: www.bvk-ev.de > Statistiken. Es
werden Quartals- sowie Jahresstatistiken angeboten. Die Jahresangaben zu Buy-
outs finden sich unter ,Aktuelle Teilstatistiken", die Quartalsangaben in der je-
weiligen Quartalsstatistik unter Tabelle 4.

Dabei ist zu berticksichtigen, dass die statistischen Angaben nur den von
den Beteiligungsgesellschaften investierten Eigenkapitalanteil darstellen. Der
weitaus hohere Fremdkapitalanteil ist darin nicht erfasst. Die Statistiken enthal-
ten ein Glossar.

Die Mitglieder des Verbands sind namentlich unter: www.bvk-ev.de > Mit-
glieder aufgefiihrt. Uber Links besteht die Méglichkeit, direkt zu den Internet-
seiten der Finanzinvestoren zu gelangen.

Weitere Informationen zu Private Equity bietet die Internetseite www.wir-
investieren.de, die ebenfalls vom BVK betreut wird. Hier finden sich aktuelle
Informationen, Beitrdge zu Einzelthemen, ein Glossar usw.

EVCA

Auf europdischer Ebene sind die Finanzinvestoren in der ,European Private
Capital & Venture Capital Association" (EVCA) organisiert. Der Verband bietet
u.a. umfangreiche Statistiken an.

Unter www.evca.eu > EVCA Research > Barometer wird eine monatliche
Ubersicht zu Finanzinvestitionen in Europa angeboten. Darin findet sich auch
eine Ubersicht zu den Deals in Europa nach Branchen, Anzahl und Ubernah-
mewert. Die Publikationen sind ausschlieBlich in Englisch.
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Bundesverband Megers & Acquisitions

Kirzlich hat sich ein Bundesverband Mergers & Acquisitions (BM&A) ge-
griindet, der sich als Interessenvertretung von M&A-Fachleuten hauptsachlich
aus Beratungsunternehmen versteht.

Unter www.bm-a.de > PeopleandDeals > Deals sind aktuelle Informationen
zu Unternehmenskaufen und Fusion zu finden. Der Verband erhebt halbjahrlich
alle Transaktionen im Mittelstand, bei denen das Zielunternehmen einen Um-
satz von bis zu 250 Mio. EUR hat. Der daraus ermittelte Ubernahme-Index soll
demnéchst auf der Interseite des BM&A verdffentlicht werden.

Kfw

Die staatseigene KfW-Bank erhebt zusammen mit dem BVK vierteljahrlich die
Geschiftslage bei den Finanzinvestoren und entwickelt daraus das ,German Pri-
vate Equity Barometer”. Die Ergebnisse sind verdffentlicht unter www.kfw.de
> Research > KfW-Indikatoren > German Private Equity Barometer.

Fur das Barometer werden die Mitgliedsunternehmen des BVK nach ihrer
Einschatzung der aktuellen und der fir die niachsten 6 Monate erwarteten Ge-
schiftslage gefragt. Beispielsweise bedeutet ein Wert von 40 bei der fir die
ndchsten 6 Monate erwarteten Geschaftslage, dass der Prozentanteil der posi-
tiven Einschatzungen um 40 Prozentpunkte Giber den negativen Einschdtzungen
liegt. Fur die Geschéftslage und -aussichten der Private-Equity-Fonds ist die Ein-
schatzung der Spat- oder Wachstumsphase ausschlaggebend.

Ernst & Young

Die Unternehmensberatung Ernst & Young verdffentlicht jahrlich eine Ana-
lyse des Private-Equity-Marktes in Deutschland:

www.ey.com > Branchen > Private Equity > Publikationen. Dort kénnen
die Studien ,German Private Equity Activity 200x" (nur in Englisch) und ,Pri-
vate Equity 2008 — Der Transaktionsmarkt in Deutschland” heruntergeladen
werden.

Die dort ebenfalls erhiltliche Pressemitteilung fasst auf Deutsch die wich-
tigsten Ergebnisse zusammen. Anders als bei der BVK-Statistik sind hier die
Gesamtwerte der Transaktionen angegeben.
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PricewaterhouseCoopers

Auch die Unternehmensberatung PricewaterhouseCoopers veréffentlicht ei-
nen jahrlichen Report tiber den Private-Equity-Markt in Deutschland:

www.pwc.com > Markte und Kunden > Finanzinvestoren > Private Equity
Trend Report 200x (nur in Englisch).

ve-facts

Ausfuhrliche Informationen zu Unternehmensiibernahmen und -beteiligun-
genim Allgemeinen und durch Private-Equity-Fonds im Besonderen finden sich
unter: www.vc-facts.de bzw. www.majunke-consulting.de.

Unter Startseite > Newsletter werden zwei wochenaktuelle Newsletter
(M&A-News und VC-/PE-News) kostenlos angeboten, in denen Uber ausge-
wihlte Ubernahmen oder Beteiligungen informiert wird. Eine Darstellung samt-
licher ,Deals" in Deutschland mit detaillierter Beschreibung findet man in den
14-taglich erscheinenden DEAL-NEWS (unter Startseite > Newsletter), die al-
lerdings kostenpflichtig sind.

Auf der Startseite erscheint unter Aktuelles eine Auflistung der aktuellen
Deals. Die betreffende Ausgabe der DEAL-NEWS mit ausfiihrlichen Informatio-
nen kann man auch als Einzelexemplar flir 12 € beziehen.

Unter Startseite > Partner ist eine Reihe von Beratungsgesellschaften mit ih-
rem jeweiligen Unternehmensprofil und den von ihnen beratenen Ubernah-
men aufgelistet.

Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung

Das Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) veréffentlicht
unter www.zew.de > Publikationen > M&A Report halbjéhrlich eine 4-seitige
Analyse der weltweiten Fusions- und Ubernahmeaktivititen.

Finanzinvestoren

Die Finanzinvestoren vertffentlichen auf ihren Internetseiten zumeist ihre
Investitionen. Soweit sie Mitglied beim BVK sind, kénnen die jeweiligen Inter-
netseiten dort Uber die Links in der Mitgliederliste aufgerufen werden. Im Fol-
genden wird beschrieben, wo man auf den Internetseiten der groten Private-
Equity-Fonds findet, in welche Unternehmen sie investiert haben. Einige Fonds
fiihren auch die Ubernahmepreise auf.
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Apax Partners

www.apax.com/de. Auf der Seite unter Branchenfokus die jeweilige
Branche auswiahlen und auf Beteiligungen klicken.

BC Partners
www.bcpartners.com > portfolio > Current Investments

Blackstone
www.blackstone.com > Corporate Private Equity > Portfolio

Brigdepoint Capital

www.bridgepoint-capital.com > Investments

Candover

www.candover.com > Sector Insight (Branche in der darunter auf-
tauchenden Zeile wahlen) > View the Candover portfolio

Carlyle Group

www.carlyle.com > Portfolio

Cerberus Capital Management
www.cerberuscapital.com > Portfolio > Selected Equity Investments

Cinven
www.cinven.com > Unsere Investments

CVC Partners

WWW.CvC.com > our companies

EQT Partners

www.eqt.se > Investments

Kohlberg Kravis Roberts & Co, KKR

www.kkr.com > KKR Investments > Current Investments
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Montague

www.montaguequity.com > Investment Portfolio (Sortierkriterium auswéh-
len; hier kann man auch nach dem Ubernahmepreis anzeigen lassen.)

PAIl Partners

www.paipartners.com > Investments/Current Portfolio

Permira
www.permira.de > Investments

Providence Equity Partners
www.provequity.com > Portfolio (Nordamerika, Europa oder Asien)

Texas Pacific Group TPG

www.texaspacificgroup.com. Die Liste der Beteiligungen findet man
unter www.texaspacificgroup.com/portfolio

Deutsche Beteiligungs AG
www.deutsche-beteiligung.de > Portfolio

Im Mitgliederverzeichnis des BVK findet man auch die Mittelstdndische Be-
teiligungsgesellschaft Rheinland-Pfalz mbH. Uber den Link auf deren Internet-
seite erhdlt man Informationen tiber die Férderung und die Férdervoraussetzun-
gen. Hier sind auch weitere regionale Férdergesellschaften mit ihren Aufgaben
und Konditionen in Rheinland-Pfalz aufgeftihrt

Uber die genannten Informationen hinaus gibt es vor allem aus den letzten
Jahren eine Vielzahl von Zeitschriften- und Buchverdffentlichungen zu Finanzin-
vestoren. Mitunter handelt es sich dabei um Studien zu den gesamtwirtschaftli-
chen Auswirkungen der Aktivitaten von Finanzinvestoren. Hinweise darauf sind
zumeist Uber die Links des BVK zu finden.

Die Bundesbank und die Europdische Zentralbank befassen sich mit dem
Thema meist nur im Rahmen der Analyse und Beobachtung der Stabilitdt des
gesamten Finanzsystems.
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Der Welt Herr m

ACHIM VON ARNIM
(Deutscher Dichter 1781-1831)

Morgenstund hat Gold im Munde,
Denn da kommt die Borsenzeit
Und mit ihr die siile Kunde,

Die des Kaufmanns Herz erfreut:
Was er abends spekulieret,

Hat den Kurs heut regulieret.
Eilend ziehen die Kuriere

Mit dem kleinen Kursbericht,

DaR er diese Welt regiere,

Von der andern weil} ich’s nicht:
Zitternd sehn ihn Potentaten,

Und es bricht das Herz der Staaten.

Heute nennt man die Chefs der groRen Private-Equity- und Hedge-Fonds
auch gerne ,Master of the universe”.
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