Investitionen ohne Arbeitsplitze

Werner Riigemer

Investitionen fithren zu neuen Arbeitsplidtzen und neuer Kaufkraft, so heif3t es. Dieses Versprechen von Unternehmen und Staat, zu-
gleich auch eine traditionelle gewerkschaftliche Hoffnung, erweist sich jedoch bei genauerem Blick als illusionér. Wéhrend die 6ffent-
liche Aufmerksamkeit auf den Arbeitsplatzverlust durch ,Abwanderung“ deutscher Unternehmen ins Ausland gerichtet ist, titigen zu-
nehmend auslidndische Kapitalgruppen Investitionen in Deutschland, die zur Vernichtung von Arbeitsplitzen und zur Absenkung der
Einkommen der verbleibenden Beschiftigten fithren.

Bundesregierung fordert
ausldndische Investoren

In einem Umfang, der der Offentlichkeit
bisher nicht bewusst ist, fordert die rot-
griine Bundesregierung seit 1998 das Ein-
dringen ausldndischer Investoren.

1.1 ,INVEST IN GERMANY*

Gerhard Schroder (SPD) hatte die Bundes-
tagswahl 1998 mit dem Versprechen ge-
wonnen, der Schaffung neuer Arbeitsplit-
ze absolute Prioritét einzurdaumen. An die-
ser Zielsetzung solle angesichts der stindig
weiter anwachsenden Zahl von Arbeitslo-
sen seine Regierungstitigkeit gemessen
werden. Er richtete sofort nach der Wahl
Ende 1998 die Stelle eines Bundesbeauf-
tragten fiir Auslandsinvestitionen ein. Sie
wurde an Hilmar Kopper vergeben. Er hat-
te kurz zuvor seine langjihrige Funktion
als Vorstandssprecher der Deutschen Bank
beendet und deren Aufsichtsratsvorsitz
iibernommen. Zugleich war er Aufsichts-
ratsvorsitzender von DaimlerChrysler. Die
Bundesregierung stattete die Stelle mit ei-
nem Arbeitsstab von Direktoren und Pro-
jektmanagern aus.

1999 schnellten die Direktinvestitionen
ausldndischer Investoren in die Hohe: von
22 auf 51 Mrd.<€.2001 waren es 35 Mrd. €,
2002 waren es 40 Mrd. Das absolute Spit-
zenjahr war 2000 mit 212 Mrd. (Federal
Commissioner 2003). Kopper lief3 Fragen
nach den Namen der Investoren und nach
dem Arbeitsplatzeffekt nicht beantworten.
Es wurde lediglich betont: Man miisse sich
von der ,romantischen Vorstellung™ 19sen,
durch ausldndische Direktinvestitionen
wiirden Arbeitsplitze geschaffen. ,Green-
field“-Investitionen — dass also ein Investor

auf einer griinen Wiese eine neue Fabrik er-
richte —, das sei in einem entwickelten In-
dustriestaat wie Deutschland vorbei. Heu-
te gehe es um den Aufkauf von bestehen-
den Firmen und um Standortsicherung
(Federal Commissioner 2003). Es stellte
sich heraus, dass die absolute Investitions-
spitze im Jahre 2000 zum allergrofiten Teil
vom Kauf der Mannesmann AG durch Vo-
dafone bedingt war.

Kopper beendete seine Titigkeit als
»Federal Commissioner for Foreign Invest-
ments“ nach funf Jahren. Die Bundesregie-
rung berief 2003 drei Nachfolger: Klaus
Mangold, ehemaliger Vorstandsvorsitzen-
der von DaimlerChrysler Financial Ser-
vices, Heinrich von Pierer, Vorstandsvorsit-
zender von Siemens sowie Jiirgen Weber,
ehemaliger Vorstandsvorsitzender der
Lufthansa. Gleichzeitig wurde die Stelle in
die Bundesagentur ,Invest in Germany
GmbH* umgegriindet. Aus dem Bundes-
haushalt flielen jahrlich 5 Mio. € an die
Agentur (Bundesfinanzministerium 2004).
Kopper hatte Investoren vor allem in den
USA gesucht. Mit den Nachfolgern wird
das Einzugsgebiet erweitert. Jiirgen Weber
ist weiter zustindig fiir die USA. Mit
Mangold, der zugleich Vorsitzender des
Ostausschusses der Deutschen Wirtschaft
ist und mit von Pierer, Vorsitzender des Asi-
en-Pazifik-Ausschusses, sollen Investoren
nun auch aus diesen Regionen nach
Deutschland geholt werden.

1.2 STEUERREFORM 2000 UND
AGENDA 2010

Auf der Website der Deutschen Botschaft in
Washington wurde bereits zu Koppers Zei-
ten mit dem Hinweis geworben, Deutsch-
land habe ,stindige Fortschritte bei der
Deregulierung® vorzuweisen (www.ger-
many-info.org). Von der Offentlichkeit
kaum beachtet, absolvierte Bundeskanzler

Schréder vor der Verabschiedung von
»>Hartz IV“ eine Goodwill-Tour an der Wall
Street. ,,Es gibt ein grofles Interesse in den
Vereinigten Staaten an der Agenda 20109
erklirte er nach einem Treffen mit Vertre-
tern fithrender US-Unternehmen; sie hit-
ten schon linger die hohen Lohnnebenkos-
ten und Unternehmensteuern in Deutsch-
land kritisiert und auf eine entsprechende
Reform der Sozialsysteme gedrangt (Ger-
man Embassy 2003). ,,Die Entscheider in
den US-Konzernen hoffen besonders auf
die Reformen am Arbeitsmarkt und bei der
Unternehmensbesteuerung®, sagte John
Thain, Vizechef des Gastgebers Goldman
Sachs (Handelsblatt 24.11.2003).

Wie die Agenda 2010 wurde auch die
Steuerreform 2000 von der US-Lobby, in
Deutschland vertreten durch die American
Chamber of Commerce Germany, mit an-
gestoflen. Danach sind Gewinne aus der
Verduflerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften in der Regel steuerfrei; beson-
ders giinstige Bedingungen gelten fiir mit-
telstindische Unternehmen. Diese Rege-
lung der Korperschaftsteuer galt bereits fiir
Aktiengesellschaften, wenn sie Beteiligun-
gen im Ausland verkauften; seit 2002 gilt
die Steuerbefreiung fiir alle Unternehmen
und auch fiir Verkdufe in Deutschland
(Deutscher Bundestag 2000).

Schrioder war im November 2003 auf
Einladung der Investmentbank Goldman
Sachs mit den Unternehmenschefs in New
York zusammengetroffen. Er warb damit,
dass das ,,Agenda 2010-Paket aus Gesund-
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heits-, Arbeits- und Rentenreform mehr
US-Investitionen nach Deutschland brin-
ge® (Reuters 21.11.2003). In den Berichten
iiber des Bundeskanzlers Aufenthalt in
New York sprach die Wirtschaftspresse
vom ,Investitionsschub durch Agenda
20109 (Financial Times Deutschland
21.11.2003) ,,Deutschland wird attraktiver
fiir US-Investoren“ (Handelsblatt 24.11.
2003).

Das Vorgehen der Finanz-
investoren

Die hier charakterisierten Finanzinvesto-
ren zeichnen sich durch eine iiberdurch-
schnittliche Kapitalrendite aus, die zwi-
schen 15 % und 40 % pro Jahr liegt. Diese
Rendite wird mit neuen, aggressiven Me-
thoden zu erreichen versucht.

2.1 VERWERTUNGSZYKLUS VON
DREI BIS SIEBEN JAHREN

Die Investmentbank Goldman Sachs, auf
deren Initiative Bundeskanzler Schréder an
die Wall Street eingeladen wurde, spielt tra-
ditionell auch die Rolle eines Finanzin-
vestors. Die Bank wurde in diesem Sinne
auch in der Bundesrepublik in den letzten
Jahren verstirkt aktiv, etwa beim Aufkauf
von Siemens Nixdorf. Es hat sich jedoch in
den USA mit den Liberalisierungen unter
Prasident Ronald Reagan in den 80er Jah-
ren des vergangenen Jahrhunderts eine
jingere Generation von Kapitalgruppen
herausgebildet, die heute die Szene beherr-
schen (Blomert 2003, S. 40ff.). Sie nennen
sich selbst ,,Finanzinvestoren“ und prigen
den Begriff und die Methode. Sie tragen
meist unscheinbare Kunstnamen und sind
der Offentlichkeit immer noch so gut wie
unbekannt. KKR,! Permira, Apax, Cinven,
Carlyle, Candover, 3i, Investcorp, Argantis,
Lone Star, Terra Firma sind solche Finanz-
investoren, die global und auch in Deutsch-
land titig sind.

Sie beschaffen sich Kapital von institu-
tionellen Investoren, immer hiufiger aber
von so genannten HNWI (High Net Worth
Individuals), also vermégenden Individu-
en (Firmeninhaber und -erben, Topmana-
ger) mit verfiigbaren Anlagesummen ab 5
Mio. US-Dollar aufwirts. Die HNWI wer-
den Kommanditisten des aufgekauften Un-
ternehmens. Thomas Middelhoff, ehemali-
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ger Bertelsmann-Vorstandsvorsitzender,
heute Mitinhaber und Europa-Chef des Fi-
nanzinvestors Investcorp, der 1982 in Bah-
rein gegriindet wurde, gibt ein Beispiel fir
die durchschnittliche Zusammensetzung
und Anzahl dieser Kommanditisten bei ei-
nem Kaufpreis von 200 Mio. €: Nach dem
Kauf des Unternehmens ,,platzieren wir ei-
nen Grofiteil der Anteile des Unterneh-
mens bei unseren Investoren. Das sind vor
allem institutionelle Investoren und ver-
mogende Privatpersonen aus sechs Staaten
des Golfkooperationsrats. Jeder der 20 bis
40 Investoren beteiligt sich mit 5 bis 10
Mio. € (impulse 2004, S. 25). Fiir diese Fi-
nanzierungsmethode wird auch der Begriff
»Private Equity* verwandt, weil das Kapital
fiir die Firmenkiufe nicht durch Bankkre-
dite, sondern durch private Einlagen be-
schafft wird.

Mit dem Kapital kaufen die Finanzin-
vestoren Unternehmen auf, die folgende
Bedingungen erfiillen miissen: Sie sind
nicht borsennotiert, sie gehdren in die
Gruppe des oberen Mittelstands ab einem
Firmenwert von etwa 100 Mio. €. Weiter-
hin miissen sie bereits profitabel sein
und/oder einer Branche angehoren, die zu-
kunftstrachtig ist. Schlief3lich sollen sie das
Potenzial haben, zur Spitzengruppe ihrer
Branche aufzuschlieflen oder zum natio-
nalen oder globalen Marktfithrer zu wer-
den. ,,Uns interessieren reife, international
titige Firmen mit Umsdtzen von 1 bis 2
Mrd. € und stabilem Cash-Flow. Sie sollen
aber nicht aus zyklischen oder regulierten
Branchen sein“ (impulse 2004, S. 24). Es
geht den Finanzinvestoren also nicht dar-
um, marode Unternehmen auszuweiden
oder zu sanieren, sondern sie suchen sich
die Schmuckstiicke heraus, um sozusagen
aus Silber Gold zu machen.

Die Finanzinvestoren wollen eine Ge-
winnrate oberhalb der anderen Formen der
Kapitalverwertung erzielen. Die bisher 6f-
fentlich genannten Gewinnraten liegen
zwischen 15 % und 40 % pro Jahr (Die
Welt 30.11.2004). Middelhoff nennt als bis-
herigen Erfahrungswert seines eigenen Fi-
nanzinvestors Investcorp eine ,durch-
schnittliche Rendite von 25 % (Die Welt
30.11.2004). Dieses Ziel wird durch aggres-
sive Methoden zu erreichen versucht.

Dies schligt sich zundchst im kurzen
»Verwertungszyklus® nieder. Die Finanzin-
vestoren erwerben die Gesamtheit oder die
Mehrheit der Gesellschaftsanteile nicht mit
der Absicht, das Unternehmen im traditio-
nellen Sinne zu kaufen. Vielmehr wird das

aufgekaufte Unternehmen von vornherein
einer Verwertung unterzogen, die maximal
auf sieben Jahre berechnet ist. Der durch-
schnittliche Verwertungszyklus betrigt et-
wa fiinf Jahre, bevorzugt werden drei oder
vier Jahre.

Waihrend des Verwertungszyklus grei-
fen verschiedene Formen der ,,Restruktu-
rierung Sie werden vom neuen Aufsichts-
rat durch regelmifige Meetings und Con-
trolling angeleitet. In den ersten drei bis
sechs Monaten kann der Finanzinvestor ein
»Post-Acquisition-Team* einsetzen, das die
Personalpolitik in die Hand nimmt und die
neuen Strukturen festlegt. Dazu gehért an
erster Stelle die ,,Kostensenkung®. Zum ei-
nen wird das Instrumentarium zur Sen-
kung der Lohn- und Gehaltskosten einge-
setzt: Entlassungen, Lohnsenkung, Mehr-
arbeit bei gleichem Lohn, vermehrter Ein-
satz von Leiharbeitern. Zum anderen
konnen Teile des Unternehmens, die weni-
ger profitabel sind, weiterverkauft werden.
Drittens wird auch an der ,,Steueroptimie-
rung‘ gearbeitet, etwa durch Griindung ei-
ner Holding in einer Finanzoase, z. B. Lu-
xemburg, in die der rechtliche und Steuer-
sitz des Unternehmens verlagert wird. Zur
Restrukturierung gehort es vielfach, das
Unternehmen mithilfe eines Kunstnamens
umzubenennen oder den bisherigen Na-
men mit einem solchen Kunstnamen zu er-
ginzen: So wurde aus Bosch Telecom/Te-
lenorma ,, Tenovis, aus Siemens Nixdorf
wurde ,,Wincor Nixdorf*

2.2 ,MITARBEITERBETEILIGUNG"

Um einem moglichen innerbetrieblichen
Widerstand entgegenzuwirken, wird auf
»Mitarbeiterbeteiligung Wert gelegt. Die-
ser hdufig verwandte Begriff verschleiert
freilich, dass mit ,Mitarbeitern® nur das
Topmanagement gemeint ist. Im Durch-
schnitt werden die bisherigen Geschifts-
fithrer und Bereichsleiter mit etwa 5 % am
Unternehmen Dbeteiligt (Der Spiegel
50/2004, S. 90). Bei Tenovis wurden beim
Einstieg des Finanzinvestors, als das Unter-
nehmen noch 8.000 Beschiftigte hatte, 70
Manager als Anteilseigner beteiligt (Zaboji
2002, S. 205).Wenn sie zum Kauf der Ge-
sellschaftsanteile nicht gentigend Geld ha-
ben, erhalten sie vom Finanzinvestor giins-
tige Kredite sowie die Erlaubnis, die Antei-

1 Die Abktirzung steht fiir Kohlberg Kravis Roberts,
die Namen der Firmengrtinder.



le nach einem definierten Zeitraum ver-
kaufen zu konnen. Diese Version der ,,Mit-
arbeiterbeteiligung® wird ,Management
Buy Out“ (MBO) genannt.

Wenn allerdings der Finanzinvestor das
bisherige Fithrungspersonal des Unterneh-
mens fir ungeeignet halt, wihlt er die an-
dere Version: ,Management Buy In“
(MBI): Geschiftsfithrer und Manager von
auflerhalb, vom Finanzinvestor mitge-
bracht, erwerben die 5% Unterneh-
mensanteile. Mit dieser Eigentumseinbin-
dung des Fithrungspersonals sowie mit ho-
hen Erfolgsprimien schafft sich der Fi-
nanzinvestor einen starken Vertreter und
Akteur im Unternehmen, der selbst inter-
essiert und in der Lage ist, die sozialen
Grausamkeiten moglichst reibungslos
durchzuziehen. Die MBI-Version kommt
eher selten vor, auch deshalb, weil der fiir
den Finanzinvestor bereits entscheidende,
moglichst niedrige Kaufpreis sehr viel bes-
ser mit den bisherigen ,Mitarbeitern® zu
realisieren ist.

Nachdem das Unternehmen im Ver-
wertungszyklus zwischen drei und lings-
tens sieben Jahren ,restrukturiert wurde,
hat der Finanzinvestor zwei Mdglichkeiten
fiir sein Ausscheiden (,,Exit“): Entweder er
verkauft das Unternehmen zu einem we-
sentlich hoheren Preis als den Kaufpreis
oder er bringt es an die Borse und generiert
auf diesem Wege erhebliche Einnahmen.
Beim Borsengang bleibt der Finanzinvestor
allerdings oft selbst Hauptaktionir, zum
Beispiel mit 30 % bis 40 % der Aktien.

2.3 METHODEN DER GEWINN-
GENERIERUNG

Das geschilderte Vorgehensmuster der Fi-
nanzinvestoren soll unter zwei Gesichts-
punkten und mithilfe von Beispielen kon-
kretisiert werden: die Entstehung des Ge-
winns und die Stellung der Beschiftigten.
Beide Gesichtspunkte hiangen ursichlich
eng miteinander zusammen.

Bei der weit tiberdurchschnittlichen
Gewinnerwartung ist es klar, dass die Me-
thoden der Generierung des Gewinns eine
wichtige Rolle spielen und von bisher tibli-
chen Methoden abweichen. Der erste ent-
scheidende Schritt besteht in der Festle-
gung des Kaufpreises. Die einfache Faustre-
gel lautet: Der Kaufpreis muss moglichst
unter dem Firmenwert liegen und sich so-
mit letztlich selbst finanzieren.

Dies wird auf verschiedene Weise er-
reicht. Es werden nur Unternehmen ge-

kauft, die nicht borsennotiert sind. Auf die-
se Weise gibt es keine Wertermittlungs-
maf3stibe und Instanzen wie bei Aktienge-
sellschaften, namlich den Aktienwert, die
der Borsenaufsicht unterliegende Bilanz,
die Aktionire, die Kartellbehorden. Auch
die Medien, die sich tiblicherweise auf die
Aktiengesellschaften konzentrieren, haben
fiir die nicht borsennotierten Unterneh-
men ein geringes Interesse, gepaart mit der
Tatsache, dass ihnen hier auch weniger In-
formationen zur Verfiigung stehen und die
Finanzinvestoren zu den grofSen Geheim-
niskrdmern gehoren.

Die vom Finanzinvestor gewiinschte
Kaufpreisgestaltung wird durch die gerin-
ge Transparenz gefordert. Dies wird er-
leichtert durch die vor dem Kauf ausge-
handelten Formen der Privilegierung des
zu tibernehmenden Fithrungspersonals.
Die erhohten Einkommen, die in Aussicht
gestellten Leistungspramien und vor allem
die Eigentumsanteile fiir das Topmanage-
ment befordern als Gegenleistung die Zu-
stimmung zu einem eher niedrigen Kauf-
preis. So zahlt KKR fir das Entsorgungs-
unternehmen Duales System Deutschland
(DSD) 807 Mio. €, wihrend der Wert des
DSD bei mindestens 836 Mio. € liegt,
wahrscheinlich sogar mehr als 100 Mio. €
iiber diesem Wert. Die im vergangenen Jahr
mit Blick auf den Finanzinvestor angesam-
melten Geldreserven kamen dadurch zu-
stande, dass das DSD ,,den Kunden unbe-
merkt tiberhohte Preise fiir den Griinen
Punkt in Rechnung stellte. Dabei hatte die
Bundesregierung der Kélner Miillorgani-
sation die Betriebsgenehmigung lediglich
unter der Mafigabe erteilt, keine Gewinne
zu erzielen.“ (Handelsblatt 10.12.2004).

Von den 807 Mio. € zahlte KKR real
aber nur 260 Mio. Damit werden die Ak-
tionire (Metro und andere Handelsketten)
ausgezahlt; dass sie mit 468.250 € pro Ak-
tie das 180-fache ihres urspriinglichen
Kaufpreises erhalten, erleichterte ihnen
vermutlich die Zustimmung zum Verkauf.
Diese Grofiztgigkeit kann KKR sich leis-
ten, weil er als neuer Eigentiimer alle wei-
teren Zahlungen — Auszahlung der stillen
Gesellschafter, Haltepramien fiir bisherige
Kunden u. 4. —aus der DSD-Kasse nehmen
kann (Handelsblatt 13.12.2004).

Fiir den zukiinftigen Wert des DSD ist
entscheidend, dass die bisherigen Kunden
dem DSD treu bleiben, obwohl es inzwi-
schen mehrere Mitbewerber gibt, die bisher
vergeblich versucht haben, das staatlich ge-
stiitzte und politisch von der CDU organi-

sierte Monopol aufzubrechen. KKR zahlt
deshalb Haltepramien, die eigentlich nicht
zum Kaufpreis gehoren miissten. Damit si-
chert sich KKR jedoch das Monopol, das
vom Kartellamt aufgelost werden sollte
und den Anlass fiir die Privatisierung dar-
stellte. Unter dem Dach des somit gar nicht
aufgelosten, sondern nur privatrechtlich
umgebauten Monopols sollen weitere Ent-
sorgungswege iibernommen und ausge-
baut werden, z. B. das Pfandsystem (Han-
delsblatt 13.12.2004).

Dabei wird zudem deutlich, dass das
Interesse der Finanzinvestoren keineswegs
der ,Marktoffnung” gilt, sondern vorran-
gig dem eigenen, moglichst privilegierten,
notfalls wettbewerbswidrigen Marktzu-
gang. Die Auflosung des staatlich regulier-
ten Monopols war nur der Vorwand fiir
den Verkauf. Die Erhaltung und der Aus-
bau eines Monopols sind gewinntrachtiger.

Der zweite entscheidende Schritt bei
der Gewinnerzielung besteht darin, auch
wihrend des Verwertungszyklus einen
moglichst hohen Ertrag abzuschopfen.
Ein Beispiel: KKR und Goldman Sachs
kauften 1999 insgesamt 90 % der Anteile
an Siemens Nixdorf. Im Frithjahr 2004
lieen sich die beiden Finanzinvestoren
160 Mio. € auszahlen. Der Wincor Nix-
dorf-Finanzchef bezeichnete diese Summe
»als eine Art Dividende fiir die vergange-
nen vier Jahre.“ (Die Welt 11.5.2004). Die
Anteilsmehrheit des Finanzinvestors von
iiber 75 % ermoglicht ihm, in Verbindung
mit dem kurzen Verwertungszyklus, das
Unternehmen finanziell extrem zu belas-
ten. Die Methode heif$t in der Branche ,,Re-
cap“: Moglichst viel Eigenkapital wird an
die Private-Equity-Investoren ausgeschiit-
tet. Zu dieser Methode gehort das ,,Boots-
trapping’, also ,,Stiefelschniiren: Das Un-
ternehmen muss neben der Eigenkapital-
ausschiittung alle Schulden bezahlen, um
sich fir das strahlende Ende des Verwer-
tungszyklus vorzubereiten.

Nach ,Recap“ und ,Bootstrapping*
folgt der dritte wesentliche Schritt der Ge-
winngenerierung, der ,Exit“. Bei Wincor
Nixdorf sah dies so aus: Fiinf Monate nach
dem ,,Recap® brachten die beiden Finanz-
investoren das Unternehmen an die Borse.
Sie gaben 7 Mio. Aktien aus und erlgsten
dafiir etwa 350 Mio. €. Davon flossen nur
125 Mio. € an Wincor Nixdorf selbst. Der
»Rest von 225 Mio. ging an die Finanzin-
vestoren. Schliellich verdiente der zweite
Finanzinvestor, Goldman Sachs, da er
gleichzeitig Investmentbank ist, durch die-
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se Rolle noch einmal: Er organisierte den
Borsengang. Dafiir erhielt Goldman Sachs
die tibliche Gebiihr von 4,25 % des emit-
tierten Aktienvolumens.

Bereits bis hierher soll sich die Rendite,
iiber die KKR und Goldman Sachs keine
offentlichen Angaben machen, ,auf 20 bis
30 % belaufen. In der Private Equity-Bran-
che sind solche Hohen im Erfolgsfall ib-
lich. (Die Welt 11.5.2004). Damit ist aber
noch nicht der Gesamtgewinn benannt.
Denn die beiden Finanzinvestoren blieben
mit 36 % der Anteile die Hauptaktionire.
Sie verpflichteten sich zunichst, ihre Akti-
en bis mindestens sechs Monate nach dem
Borsengang nicht zu verkaufen. Sie warten
den giinstigsten Zeitpunkt ab, so dass ein
weiterer Gewinn zwischen 200 und 250
Mio. € moglich wird.

Eine weitere Methode, den Gewinn zu
steigern, besteht in der ,Steueroptimie-
rung®. Deutschland wurde in den letzten
Jahren zu einer regelrechten Steueroase fiir
Finanzinvestoren. Zunichst bringt die
Steuerreform 2000 den bisherigen Eigentii-
mern einen Anreiz fiir den steuerfreien Un-
ternehmensverkauf. Nach dem Kauf spaltet
der Finanzinvestor das Unternehmen in
der Regel in weitere kleinere Unternehmen
auf, bringt sie in in- oder auslandische Hol-
dings ein, vernetzt sie mit einem anderen
Unternehmen. Mit dem Geld, das sich der
Investor bei seinen Anlegern im Ausland
leiht, kann er die Gewinne seines neuen
Unternehmens steuerwirksam schmilern.
Er kann Aufwendungen auch dann als Be-
triebsausgaben steuerlich geltend machen,
wenn der Ertrag daraus in Deutschland
steuerfrei ist. Dariiber hinaus erweitert der
Finanzinvestor die schon bisher gegebenen
Moglichkeiten der ,,Organschaft, mit de-
ren Hilfe Gewinne und Verluste zwischen
Unternehmenstéchtern und zwischen die-
sen und der Muttergesellschaft hin- und
hergeschoben werden kénnen. Wenn der
Finanzinvestor noch beispielsweise ein Un-
ternehmen in Slowenien dazukauft, kann
er die Finanzierungskosten in Deutschland
absetzen (Der Spiegel 51/2004, S. 100)

Besonders lukrativ wird es fiir die Fi-
nanzinvestoren, wenn sie ,,Steueroptimie-
rung” mit ,,Recap®, ,Bootstrapping“ und
weiteren Formen der finanziellen Aussau-
gung kombinieren konnen. So griindete
KKR nach dem Kauf von Bosch Tele-
com/Telenorma und Umbenennung in Te-
novis auf der Kanalinsel Jersey die Tenovis
Finance Limited. Bei dieser nahm die Te-
novis GmbH & Co KG, Frankfurt, einen
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Kredit tiber 300 Mio. € auf. Das Geld
stammte aus der Platzierung einer Anleihe
der Tenovis Finance. Fiir den Kredit ver-
pfandete die Tenovis GmbH 50.000 Miet-
und Wartungsvertrage. Den Kredit wieder-
um lieh die Tenovis GmbH ihrem rechtli-
chen Eigentiimer, der Tenovis Germany
GmbH. Diese Briefkastenfirma gehort dem
Finanzinvestor KKR. Sie 16st damit die
Bankschulden ab. Durch die Tilgungs-
pflicht bis 2007 werden der Tenovis GmbH
gewaltige Mittel entzogen. Fir den 300-
Mio.-Kredit sah die Tenovis bisher keinen
Cent Zinsen. Auch 50 Mio. €, die KKR fiir
den Verkauf des Erbbaurechts am Frank-
furter Firmengrundstiick erhielt, flossen
nicht an die Tenovis. Stattdessen zahlt Te-
novis nun statt eines jahrlichen Erbbauzin-
ses von 2 Mio. € etwa 6 Mio. € Miete an die
Tenovis Germany, also an KKR. Des Weite-
ren schickte KKR eigene Berater, die zwei-
stellige Millionen-Honorare erhielten. Fiir
Bank- und Kreditprovisionen sicherte sich
KKR tber die Jersey-Tochter Tenovis Fi-
nance weitere 11 Mio. € (Spiegel Online
2004).

2.4 DIE STELLUNG DER
BESCHAFTIGTEN

Die Gewinne der Finanzinvestoren beru-
hen auch auf Arbeitsplatzvernichtung,
Lohnsenkungen, Outsourcing und dem
verstarkten Einsatz von Leiharbeitern.
Wincor Nixdorf wird als einziger Beleg
wiederkehrend dafiir zitiert, dass der Ein-
stieg von Finanzinvestoren nicht immer zu
Entlassungen und Lohnsenkungen fiihren
muss (Siiddeutsche Zeitung 4.12.2004).
Tatsdchlich sind die Arbeitsplatz-Zahlen
aber schon bei etwas genauerem Hinsehen
zumindest unsicher. Beim Kauf 1999 teil-
ten KKR und Goldman Sachs mit, Siemens
Nixdorf habe 3.400 Beschiftigte (Wincor
Nixdorf Pressemitteilung 1.10.1999). Bei
der Bilanzvorlage Ende 2004 sprach die Ge-
schiftsleitung von 3.000 Beschiftigten
(Stiddeutsche Zeitung 14.12.2004). Das
wiren immerhin 400 Beschiftigte weniger.
Es wurden weitere kleine Firmen hinzuge-
kauft, andere wurden verkauft. Zum ande-
ren wurde seit dem Einstieg der Finanzin-
vestoren die Zahl der Leiharbeiter von Null
auf etwa 300 erhoht. Eine verldssliche Ar-
beitsplatz-Bilanz kann an dieser Stelle nicht
gezogen werden; auch das Geflecht aus
Dutzenden von Einzelfirmen und zahlrei-
chen ausldndischen Tochterfirmen, Beteili-
gungen und assoziierten Montageunter-

nehmen mit etwa 6.100 Beschiftigten welt-
weit wire nur unter erheblichem Aufwand
zu untersuchen.

Seit Mitte November 2004 verhandelt
die Geschiftsleitung von Wincor-Nixdorf
zudem mit dem Betriebsrat tiber die Wie-
dereinfiihrung der 40-Stunden-Woche oh-
ne Lohnausgleich. Der Tarifvertrag mit der
35-Stunden-Woche gilt fiir 2.600 der 3.000
Beschiftigten in Deutschland. Die IG Me-
tall wird von den Verhandlungen moglichst
ferngehalten (IG Metall 2004). Mit der Ar-
beitszeitverlingerung sollen die ,,3.000
Stellen des Unternehmens in Deutschland
langfristig gesichert werden®, so die Ge-
schiftsleitung. Dabei wird aber nicht mit
einer schwierigen Geschiftslage argumen-
tiert wie in vergleichbaren Fillen, sondern
mit dem Gegenteil: ,,Wir machen das be-
wusst in einer Phase, in der es uns gut geht*
so der Unternehmenssprecher in Pader-
born (dpa 18.11.2004). Da stellt sich logi-
scherweise die Frage: Wann wiirde man
dann den Lohnausgleich vornehmen oder
zur 35-Stunden-Woche zuriickkehren? Et-
wa in einer Phase, ,,in der es uns schlecht
geht“? Das ist ja wohl unwahrscheinlich,
bleibt jedenfalls im Unklaren. Dagegen hat
die Unternehmensleitung zum gleichen
Zeitpunkt klar bekundet, die Gewinnstei-
gerung des vergangenen Jahres von 12,5 %
im nichsten Jahr fortzusetzen und die Di-
vidende fiir die Aktionire im niachsten Jahr
wiederum ,deutlich zu erhéhen“ (Han-
delsblatt 13. und 14.12.2004).

Im Regelfall werden die ,Kosten-
senkungen® bei den Beschiftigten ohne
solche ohnehin willkiirlichen Begriindun-
gen vorgenommen. ,,Kostensenkung* gilt
als selbsterkldrendes Argument. Ende 2002
verzichteten Beschiftigte von Tenovis auf
12,5 % Lohn, im Gegenzug versprach die
Geschiftsleitung, die Arbeitsplitze min-
destens fur das Jahr 2003 zu erhalten. Sie-
ben Monate spiter, nach der Riickkehr aus
dem Sommerurlaub, fand sich ein Teil der
Beschiiftigten entlassen. Von ehemals 8.000
Beschiftigten arbeiteten im Frithjahr 2004
noch etwa 4.500 bei Tenovis. Ahnlich sieht
es, wenn auch in kleinerem Maf3stab, bei
Demag Cranes & Components in Wet-
ter/Ruhr aus. KKR hat Demag von Siemens
gekauft (Spiegel Online 2004).

Die Geschiftsleitung bei Demag wird
hiufig ausgewechselt, manchmal jahrlich.
Die von KKR entsandten Topmanager sind
Nomaden, Ausputzer auf Durchreise, die
nicht am Unternehmen hingen. Betriebs-
rite, die etwas tiber die Auseinanderset-



zungen an Medien weitergeben, werden
unter Druck gesetzt. Die Manager miissen
dafiir sorgen, dass der Personalabbau
»gerduschlos® tiber die Biihne geht. Einer-
seits wird viel neue Ideologie in die Beleg-
schaft gepumpt, ,common future“ und
yvalue creation® sind die neuen Schlagwor-
te. Alle miissen sich mit Vornamen anspre-
chen. Gleichzeitig ,,herrscht in der Beleg-
schaft ein Angstregime“ (Spiegel Online
2004).

Solche bruchstiickhaften Einblicke in
die neue ,,Unternehmenskultur® der Fi-
nanzinvestoren miissen erginzt und syste-
matisiert werden. Dies ist bisher nicht ge-
schehen. Die Wissenschaft, die sich im We-
sentlichen mit Fragen des Shareholder
Value befasst, hat das Thema noch nicht
entdeckt. Die Medien kiimmern sich kaum
darum. Gewerkschaften werden maoglichst
ferngehalten, Betriebsrdte haben bei der
leisesten Andeutung nach draufien den Fir-
menanwalt im Nacken, die Beschiftigten
stehen unter enormem Druck und versu-
chen sich mehrheitlich durch Wohlverhal-
ten und Schweigen zu retten.

Der Umfang der Finanz-
investitionen

Nachdem in Deutschland Liberalisierun-
gen nach US-Vorbild durchgefiihrt waren,
(Senkung von Unternehmenssteuern,
Hartz I bis IV, Rentenprivatisierung, Ge-
sundheitsreform u.id.) wurden zahlreiche
deutsche Unternehmen in den letzten Jah-
ren von Finanzinvestoren aufgekauft: Sie-
mens Nixdorf, MTU, Gerresheimer Glas,
Dynamit Nobel, Rodenstock, Celanese, Mi-
nimax, Demag, ATU Autoteile Unger, De-
bitel, Tank & Rast, Duales System Deutsch-
land (DSD) und viele andere. Inzwischen
wurden nach englischem und US-Vorbild
auch deutsche Finanzinvestoren gegriin-
det. So bildete die grofite Privatbank
Europas, die Bank Oppenheim in Kéln,
Anfang 2004 den Finanzinvestor Argantis;
er konzentriert sich auf die Verwertung von
yetablierten mittelstindischen Familien-
unternehmen und spin-offs von Konzer-
nen mit Umsitzen zwischen 30 und 250
Mio. € Der Verwertungszyklus betragt
ebenfalls drei bis sieben Jahre, die Gewin-
nerwartung liegt bei jdhrlich ,,20 % und
mehr (Frankfurter Allgemeine Zeitung
3.2.2004).

Die Finanzinvestoren dringen auch in
nichtindustrielle Bereiche ein, die bisher
staatlich reguliert und/oder ,unterkapitali-
siert sind. Das gilt fiir die schon genannte
Abfallentsorgung Duales System Deutsch-
land (DSD), aber z. B. auch fiir genossen-
schaftliche und kommunale Immobilien.
So kaufte der US-Finanzinvestor Fortress
fiir 2,1 Mrd. € die Wohnungsgesellschaft
Gagfah der Bundesanstalt fiir Angestellte
(BfA) mit 80.000 Wohnungen. Die Finanz-
investoren Cerberus und Whitehall kauften
die Berliner Wohnungsgesellschaft GWS
mit 65.000 Wohnungen fiir 0,405 Mrd. €.
Auch kleinere Bestinde werden nicht
verschmiht: So kaufte Cerberus 2.600
Wohnungen der Degewo, der texanische
Finanzinvestor Lone Star kaufte 5.500 Plat-
tenbauten in Berlin. Solche Massenimmo-
bilien versprechen hohe Renditen, erstens
wegen der giinstigen Einkaufspreise — viele
Kommunen und staatliche Institutionen
verkaufen unter dem Druck der Uber-
schuldung; zweitens wegen der geringen
Wohnungseigentumsquote in Deutschland
— beim Verkauf tausender Wohnungen an
Mieter und Geldanleger kann gut verdient
werden; drittens wegen der vergleichsweise
niedrigen Mieten, die in Jahrzehnten re-
gulierter Wohnungsmirkte entstanden —
die Freigabe von Mieterh6hungen nach
dem Verkauf gehort zu den standardisier-
ten Verkaufsmodalititen. Finanzinvestoren
realisieren ihre Gewinne also nicht nur
durch sinkende Arbeitsentgelte in Unter-
nehmen, sondern etwa auch durch das
Anheben von Entsorgungsgebiithren und
von Wohnungsmieten (Riigemer 2004 b,
192ft.)

Im Chemiebereich haben Finanzin-
vestoren von 2001 bis 2004 Unterneh-
men in Deutschland im Gesamtwert von
25 Mrd. € aufgekauft (Handelsblatt
1.12.2004). Allein im ersten Halbjahr 2004
haben sie in Deutschland Unternehmen
im Gesamtwert von 16,9 Mrd. € gekaulft.
Das ist mehr als doppelt so viel wie im
Halbjahr davor. Die Zahl der Transaktio-
nen stieg vom 2. Halbjahr 2003 zum
1. Halbjahr 2004 von 35 auf 46 (Die Welt
14.7.2004).Nach einer Studie der Wirt-
schaftspriifer von Ernst & Young geht das
Geschiift der Finanzinvestoren in Deutsch-
land ,,ab 2005 erst richtig los* (impulse
2004, S. 7). Bisher steht Deutschland in der
EU nach der Zahl der Transaktionen an
zweiter Stelle, hinter Grof$britannien und
vor Frankreich (Handelsblatt 24.2.2004).

Begriffs- und Wesens-
wandel von Investitionen

Auch das Vorgehen bei KarstadtQuelle
lisst etwas von der Vorgehensweise der Fi-
nanzinvestoren ahnen. Sie waren, soweit
bisher bekannt, nicht direkt am ,,Kosten-
senkungsprogramm® (Stellenstreichung,
Lohnsenkung) beteiligt. Aber die vorherige
Berufung von Investcorp-Europa-Chef
Middelhoff Mitte 2004 zum Aufsichtsrats-
cheflegt die Vermutung nahe, dass man die
Methoden der Finanzinvestoren auch in
solchen Unternehmen nutzt, in denen Fi-
nanzinvestoren (noch) nicht beteiligt sind.
In seiner vorhergehenden Funktion als
Vorstandsvorsitzender von Bertelsmann
hatte Middelhoff bereits die Londoner Fi-
nanzinvestoren Cinven und Candover in
sein damaliges Unternehmen geholt.

Mit ,Investition“ wird gemeinhin die
Vorstellung verbunden, dass damit eine
neue Produktion, eine neue Dienstleistung
finanziell erméglicht wird: Eine neue Fa-
brik wird gebaut, ein Unternehmen wird
gegriindet, in einem bestehenden Unter-
nehmen werden Maschinen und Anlagen
erneuert und dhnliches. Verbunden damit
ist die weitere Annahme, dass durch eine
solche Investition Arbeitsplitze geschaffen
werden und im néchsten Schritt dem Staat
neue Steuern zuflieBen. Doch der Begriff
der Investition ist lingst pervertiert. Jeder
Kauf und Verkauf einer Aktie oder eines
anderen Wertpapiers wird heute als In-
vestition bezeichnet. Auch das im letzten
Jahrzehnt in Mode gekommene ,fiktive
Leasing” wird als Investition bezeichnet
und steuerlich gefordert, obwohl kein ein-
ziger Arbeitsplatz, keine einzige Dienst-
leistung entsteht und die betroffenen Staa-
ten steuerlich ausgezehrt werden (Riigemer
2004a).

Die Griinde fur das Vordringen der Fi-
nanzinvestoren sind mehrschichtig und
hingen mit der neoliberalen Umgestaltung
von Wirtschaft und Gesellschaft zusam-
men. Die Initiative geht nicht nur mehr von
der Kapitalseite aus; Steuerreform 2000
und die EU-weite Agenda 2010 zeigen auch
den Staat als treibenden Akteur.

Das lange Zeit favorisierte Aktienge-
schaft ist mehr oder weniger tot. Dividen-
den von Aktien auch renommierter Kon-
zerne bringen oft weniger als ,,Omas Spar-
buch® Grofle Gewinne mit Aktien werden
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im Wesentlichen tiber neu entwickelte In-
strumente wie Hedgefonds generiert.
Auflerdem unterliegen die grofSen Aktien-
gesellschaften einer erhohten offentlichen
Aufmerksambkeit, Aktionidre gehen wegen
Falschinformationen vor Gericht und kla-
gen auf Schadenersatz. Der ,normale“
Gang kapitalistischer Produktion und
Dienstleistung bringt nicht die jihrlichen
15 bis 25 % Gewinn, die in den oberen Eta-
gen der Kapitalverwerter heute erwartet
werden. Banken sehen das bisherige Kre-
ditgeschift nicht mehr als lohnend an, sie
verlegen sich auf Fusionen, Firmenaufkiu-
fe und globale Vermogensanlagen. Insbe-
sondere der Mittelstand, auch der florie-
rende, bekommt Kredite unter immer wei-
ter einschniirenden Bedingungen.
Firmeninhaber, Topmanager, vermo-
gende Privatanleger ebenso wie institutio-
nelle Anleger verlagern deshalb ihre Strate-
gien. Das fliissige Kapital stromt in eine
neue Richtung: ,,In der Private Equity-In-
dustrie gibt es mehr Geld als Sie anlegen
konnen, berichtet Finanzinvestor Middel-
hoff. ,Das Problem ist, die rentierliche An-
lage zu finden® (impulse 2004, S. 25). Fiir
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Neugriindungen gaben die Finanzinvesto-
ren bisher nur 3,1 % ihres Kapitals aus (im-
pulse 2004, S. 18).

Mit routiniert vorgetragenen, be-
schwichtigenden Formeln redet man die
Situation zugunsten der neuen Kapital-
Stars schon: Der Mittelstand brauche ,,star-
ke Partner*, heif3t es. Es gebe zwar Fille, wo
die Investoren ,profitable Unternehmen
ohne Riicksicht auf die Substanz melken,
um Schulden zu tilgen und ihren Schnitt zu
machen® Aber es gebe keine andere Mog-
lichkeit, um die Unternehmen ,fiir den glo-
balen Wettbewerb fit zu machen®. Deshalb
sollte ,,die deutsche Wirtschaft Private
Equity niichtern als alternative Kapital-
quelle betrachten und die Chancen sehen,
die der Geldzustrom im internationalen
Wettbewerb bietet (Siiddeutsche Zeitung
4.12.2004).

Der kurze und intensive Verwertungs-
zyklus der Finanzinvestoren mit dem weit
iiberdurchschnittlichen Gewinnziel basiert
auf der Auszehrung der vorhandenen pro-
duktiven und finanziellen Substanz. Ar-
beitsplatzvernichtung und Lohnsenkung
ist die eindeutige Entwicklungsrichtung.

Gebiithren- und Mietererh6hungen sind
Folgen fiir die Arbeitnehmer (und Arbeits-
losen) durch das Eindringen der Finanzin-
vestoren in Bereiche wie die kommunale
Versorgung und den Wohnungsmarkt.

Intern sind diese Folgen bekannt. Man
ist sich vollkommen bewusst, dass die 6f-
fentlich propagierte Verbindung zwischen
Investitionsanstieg und neuen Arbeitsplit-
zen nicht existiert. ,,Die Statistik triigt
stellte das Handelsblatt schon zur Erfolgs-
bilanz des damaligen Bundesbeauftragten
fiir Auslandsinvestitionen, Kopper, fest.
»Der steile Anstieg (der Investitionen,
W. R.) ist durch Fusionen und Firmen-
iibernahmen gepragt. Und die haben un-
term Strich mehr Arbeitsplitze vernichtet
als neue geschaffen® (Handelsblatt
27.8.2001). Dies hindert dieselben Wirt-
schaftskreise und Medien ebenso wenig wie
die Bundesregierung und Landesregierun-
gen, Investitionen dieser Art noch intensi-
ver zu férdern und gleichzeitig gegentiber
Wihlern und Arbeitnehmern neue Ar-
beitsplitze zu versprechen.

Blomert, R. (2003): Die Habgierigen, Miinchen
Bundesfinanzministerium (2004): Bundeshaushaltsplan 2004, Einzelplan
09, 68683-642 Malinahmen der Darstellung des Wirtschaftsstandorts
Deutschland im Ausland

Deutscher Bundestag (2000): Steuersenkungsgesetz vom 6. Juli 2000
Federal Commissioner for Foreign Investments in Germany (2003):
Mitteilungen an den Autor vom 12. und 13.6.2003

German Embassy Washington (2003), Pressemitteilung vom 26.2.:
Speech by Federal Chancelor Gerhard Schréder before the Chicago
Council on Foreign Relations

IG Metall Bezirksleitung Dusseldorf (2004): Mitteilung an den Autor vom
13.12.

54 WSI Mitteilungen 1/2005

impulse (2004): Heft 3, , Wer kauft den deutschen Mittelstand?" S. 14ff.
-, Viele Okkasionen", Interview mit Investcorp-Partner Thomas Middel-
hoff, S. 24f.

Riigemer, W. (2004a): Cross Border Leasing — Ein Lehrstiick zur globalen
Enteignung der Stadte, Minster

Riigemer, W. (2004b): Die Berater — lhr Wirken in Staat und Gesellschaft,
Bielefeld

Spiegel Online (2004): Wie KKR ein Unternehmen skelettiert, Teil 1 -3
Zaboji, P. (2002): Change, Miinchen



