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Allgemeine Bewertung

Die Tatigkeit von Finanzinvestoren (Private Equity Fonds) hat in den letzten Jahren
erheblich an Bedeutung gewonnen. Von 2002 bis 2006 ist ihr Investitionsvolumen von
knapp 7 auf tber 50 Milliarden Euro gestiegen. Die Praxis des finanziellen Engagements
ist dabei hochst unterschiedlich. Sie reicht von einer Politik der behutsamen
Weiterfuhrung von Unternehmen und ihrer Stabilisierung bis hin zur Schwachung der
Unternehmenssubstanz, StandortschlieRungen und drastischem Arbeitsplatzabbau.
Besonders negative Beispiele sind die so genannten Vulture- Funds, die sich auf
Unternehmen in finanzieller Schieflage spezialisiert haben und diese haufig
zerschlagen, um danach einzelne Teil méglichst gewinnbringend weiterzuverkaufen.
Bei aller Unterschiedlichkeit ist den Beteiligungsgesellschaften gemeinsam, dass
Beteiligungen nur vortiibergehend gehalten werden, und dass alles getan wird, um in
kurzer Frist die hohen Renditen zu erzielen, die die Anteileigner erwarten.
Renditeerwartungen von 20-30% sind durchaus Ublich, teilweise liegen sie sogar noch

hoher.



Den moglichen Vorteilen stehen erhebliche Risiken gegeniber. Dies liegt schon
strukturell an den hohen Renditen, die mit den Beteiligungen von Finanzinvestoren
verbunden sind. Diese werden meist dadurch realisiert, dass die Beteiligungen
maoglichst rasch mit einem gré3tmoglichen Gewinn weiter verkauft werden. Dies kann
aber auch dazu fuhren, dass auf Kosten der Unternehmenssubstanz hohe
Sonderausschittungen vorgenommen werden. Besonders hoch sind diese Risken dort,
wo die Beteiligungen in hohem MalRe schuldenfinanziert sind (Leveraged Buy Outs).
Beachtet werden muss auch, dass im Rahmen von Portfolio-Strategien fur die
Finanzinvestoren nicht jedes Unternehmen, andem sie sich beteiligen, 6konomisch

auch erfolgreich sein muss. Entscheidend ist das Gesamtportfolio.

Zusammenfassend muss festgestellt werden, dass mit der Tatigkeit derartiger
Finanzinvestoren hohe Risiken fir die Unternehmen selbst, an denen sich solche
Gesellschaften beteiligen, und insbesondere fir die Belegschaften verbunden sind. Dies
birgt auch erhebliche Risiken fur die Volkswirtschaft, worauf in der Begrindung des

Gesetzesvorhabens zu Recht hingewiesen wird.

Die Téatigkeit der Finanzinvestoren bedarf der Regulierung. Dabei sind verschiedne
Maflinahmen in der Diskussion wie z.B. die Schaffung eines verbindlichen
Verhaltenskodexes oder aber auch die Beschréankung der Kredite flr Private Equity
Fonds. Eine wichtige Malinahme ware in diesem Zusammenhang die Besteuerung der

Veraul3erungsgewinne von Kapitalgesellschaften.

Es ist grundsatzlich zu begrifRen, dass durch das Risikobegrenzungsgesetz
Malnahmen zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken ergriffen
werden sollen. Erforderlich sind insbesondere mehr Transparenz, mehr Beteiligung der
Unternehmensorgane und besonders der Belegschaften sowie mehr Kontrolle. Die

diesbezlglichen Elemente des Gesetzentwurfs werden unterstitzt.

Zwei Punkte sollen besonders hervorgehoben werden. Zum einen betrifft dies die im

Gesetzentwurf vorgesehenen Mal3nahmen zur Konkretisierung der Informationsrechte



der Belegschaften, zum anderen zusatzliche MaRnhahmen gegen die finanzielle

Ausblutung und fir eine ausreichende Kapitalbasis.

Informations- und Mitbestimmungsrechte

Die im Rahmen unseres Instituts (INFO-Institut an der HTW) gemachten Erfahrungen
mit Beteiligungen von Finanzinvestoren zeigen, dass Gefahren fur die
Unternehmensentwicklung und fir die Belegschaften dann vermieden oder zumindest
eingegrenzt werden kdnnen, wenn friihzeitig informiert wird, der Betriebsrat bereits bei

den Verkaufsverhandlungen beteiligt wird und die Belegschafte n einbezogen werden.

Die im Rahmen des Risikobegrenzungsgesetzes vorgesehene Veranderung des
Betriebsverfassungsgesetzes durch Erganzung des 8 106 und der Einfligung des

8 109a sind Schritte in die richtige Richtung. Dadurch ergibt sich eine ausdriickliche
Informationspflicht bereits im Vorfeld von Unternehmenstibernahmen. Dies ist die
Grundlage dafiir, dass von Seiten der Arbeitnehmer Einflussgenommen werden kann.
Dies liegt nicht nur im Interesse der Arbeitnehmer selbst, sondern auch im Interesse

des Unternehmens.

Zusatzlich sollte geregelt werden, dass die Rechte von Betriebsraten in borsennotierten
Gesellschaften, wie sie das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz vorsieht, auch

fur die Betriebsrate in nicht bérsennotierten Unternehmen gelten.

Die erweiterte Informationspflicht gegeniiber den Betriebsraten ist zwar wichtig, aber
nicht ausreichend. Notwendig ist auch eine Erweiterung der Mitbestimmungsrechte. So
sollten wesentliche Beteiligungen von Finanzinvestoren auch als ,Betriebsanderung” im
Sinne des 8§ 111 Betr.Verf.G qualifiziert werden. Dies erdffnet die Moglichkeit fur
Verhandlungen im Rahmen eines Interessenausgleichsverfahrens. Dadurch kénnen
Unsicherheiten und Angste bei Belegschaften konkret aufgegriffen und méglichen
negativen Folgen entgegengewirkt werden. Damit besteht die Chance, ,schwarze

Schafe* zu erkennen und auszuschlie3en. Insbesondere erlaubt dies die Vereinbarung



von Regelungen zur nachhaltigen Unternehmensentwicklung einschlief3lich der

Sicherung von Standorten und Arbeitsplatzen.

Kapitalausstattung

Besonders hoch sind die Risiken bei schuldenfinanzierten Ubernahmen. Es ist daher
geboten, dass zuséatzlich zu den im Gesetzesentwurf vorgesehenen Malinahmen
Uberlegungen angestellt werden, wie die Verschuldung begrenzt werden kann. Um der
finanziellen Ausblutung entgegenzuwirken, sollten kreditfinanzierte
Sonderausschiittungen grundséatzlich gesetzlich verboten werden. Au3erdem sollte eine
Mindesteigenkapitalausstattung der zu Gibernehmenden Unternehmen sichergestellt

werden.



