www.boeckler.de — Oktober 2006 Hans Bockler
Copyright © Hans-Bdckler-Stiftung Stiftu ng m

Fakten fiir eine faire Arbeitswelt

Johannes Blome-Drees / Reiner Rang

Private Equity-Investitionen in deutsche Unternehmen und ihre
Wirkungen auf die Mitarbeiter

Eine konzeptionelle und empirische Analyse

Dokumentation auf der Grundlage eines leitfadengestitzten Interviews mit dem
Geschéftsfuhrer Finanzen/Personal der Kolbe-Coloco GmbH & Co. KG im Herbst 2005 im
Auftrag der Hans-Bdckler-Stiftung

Auf einen Blick ...

m Der Fall Kolbe-Coloco ist ein Beispiel dafiir, dass die Ubernahme eines
mittelstandischen Familienunternehmens durch einen auslandischen Finanzinvestor
nicht notwendigerweise mit negativen Folgen fir das Unternehmen und seine
Mitarbeiter einhergehen muss.

B Die Beteiligungsgesellschaft hat bisher nicht in das operative Geschehen eingegriffen.
Die Geschaftsfiihrer kénnen das Unternehmen weiterhin nach ihrer Uberzeugung
fuhren.

B Die Unternehmenskultur ist gepragt von partnerschaftlichem Umgang zwischen
Investor und Geschaéftsfihrung auf der einen Seite sowie Geschaftsfiihrung und
Betriebsrat auf der anderen Seite.

B Die Untersuchung zeigt auch, dass ein funktionierendes Zusammenwirken von
Finanzinvestoren und Mitarbeiterkapitalbeteiligung im Unternehmen mdglich ist.

B Die Nagelprobe hat das Unternehmen mit dem in den nachsten Jahren anstehenden
Exit der Beteiligungsgesellschaft und dem altersbedingten Ausscheiden der beiden
Geschaftsfuhrer allerdings noch vor sich.



Vorwort

Wahrend Beteiligungskapital in den anglo-amerikanischen Landern seit vielen
Jahren aktiv ist, hat sich in Deutschland erst langsam eine breite Debatte tUber
seine Chancen und Risiken entwickelt, angetrieben durch eine wachsende Zahl
spektakularer Unternehmenskéufe.

Nicht nur viele Beschéftigte betrachten das Phanomen skeptisch, weil sie
furchten, dass ihre Arbeitsplatze dem wachsenden Effizienzdruck nicht stand-
halten werden. Auch die Deutsche Bundesbank und verschiedene Wissen-
schaftler beobachten mit wachsender Sorge offensichtliche Schwéchen des
Systems. So urteilte kirzlich Uwe H. Schneider, Professor fir Wirtschaftsrecht
an der Technischen Universitat Darmstadt und Direktor des Instituts fir Kredit-
recht an der Universitat Mainz, in einem Interview mit dem Spiegel vom
18.09.2006: ,Rechtswidrig sind diese Machenschaften nicht. Aber was im Ein-
zelfall rechtmafiig ist, kann in der Masse systemwidrig sein. Es handelt sich um
typisches Marktversagen und missbrauchliche Verwendung individueller Rech-
te®.

Demgegeniber versprechen sich vor allem mittelstandische Unternehmen die
ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen und berichten von der erfolgreichen
Zusammenarbeit mit einem Finanzinvestor. Neben der Uberlassung von Kapi-
tal fur geplante Expansionen loben sie den strategischen Beitrag der neuen
Eigentimer zum Erfolg des Unternehmens.

Um diese vermeintlichen oder tatsachlichen Widerspriche aufzulésen, haben
wir aus leitfadengestitzten Interviews mit Arbeitnehmervertretern in Aufsichts-
und Betriebsraten sowie dem Management in Unternehmen mit einem Finanz-
investor Fallbeispiele entwickelt. Hier kommen Ansichten und Einsichten derje-
nigen zur Sprache, die von dem Unternehmenskauf direkt betroffen sind. So-
weit vorhanden, haben wir hierzu auch wesentliche finanzwirtschaftliche Daten
des Unternehmens herangezogen, um die materiellen Konsequenzen fir die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zu belegen.

Die vorliegende Dokumentation ist Teil dieser Reihe. Wir werden die Reihe fort-
laufend ergénzen mit dem Ziel, jenseits von Emotionen sachlich tber die Hin-
tergriinde aufzuklaren und Uber die tatséchlichen Aktivitaten von Finanzinves-
toren zu informieren.

Alexandra Krieger

Hans-Bdckler-Stiftung
Leiterin Referat Wirtschaft |
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1. Vorbemerkung

Friher hiel3 es: Wenn es der Wirtschaft gut geht, dann geht es auch den Men-
schen gut. Heute geht es der Wirtschaft gut, viele Menschen fiihlen sich jedoch
schlecht. Die Menschen erleben, dass immer weniger Firmen ihre Arbeitskraft
wollen und dass Deutschland gleichzeitig immer mehr auslandisches Kapital
anlockt. Angesichts schwacher Kapitalmarkte und niedriger Zinsen setzen aus-
landische Finanzinvestoren auf lukrative Firmenkaufe. Sie kaufen Unterneh-
men und versuchen deren Wert so schnell wie moglich zu steigern. Die Gewin-
ne der Finanzinvestoren beruhen dabei nicht selten auf einem Abbau von Ar-
beitsplatzen und Sozialleistungen sowie Lohnsenkungen, wie Kritiker anmer-
ken.! Allerdings sorgen auslandische Finanzinvestoren iiberhaupt erst dafir,
dass Unternehmen Risikokapital erhalten, um Produkte an den Markt zu brin-
gen, wettbewerbsfahiger zu werden und sich gegen nationale und internationa-
le Konkurrenz zu behaupten. Die Strategien auslandischer Finanzinvestoren
richten sich danach eben nicht auf das Auszehren bzw. die Zerschlagung von
Unternehmen, sondern kénnen durch die Férderung von Innovationen und
Wachstum Arbeitsplatze retten und schaffen, wie Branchenvertreter argumen-
tieren.?

Wie sind nun — angesichts dieser kontroversen Sichtweisen — die Argumente
der beteiligten Akteure angemessen zu beurteilen? Bei der Beantwortung die-
ser Frage ist zunéchst zu bertcksichtigen, dass die Art und Weise, wie in den
letzten Monaten die so genannte Heuschrecken-Debatte gefuhrt wurde, nur
moglich war, weil die Private Equity-Branche selbst die Offentlichkeit in den
letzten Jahren straflich vernachlassigt hat.® Zwar gibt es eine ganze Reihe em-
pirischer Untersuchungen, an denen einzelne Unternehmen teilgenommen ha-
ben; es ist bis heute aber keine reprasentative, wissenschaftlichen Mal3stédben
genugende Untersuchung uber die volkswirtschaftlichen Effekte von Private
Equity-Investitionen durchgefihrt worden. Untersuchungen haben gezwunge-
nermaf3en immer nur auf Beispielen einzelner Fonds und Gesellschaften auf-
gebaut und sind daher nur beschrankt aussagekraftig. Notig wéare hingegen
gewesen, nicht nur wenige, sondern eine reprasentative Anzahl und Auswahl
von Private Equity-Gesellschaften an Erhebungen zu beteiligen und nicht nur

1 vgl. Rtigemer, W.: Investitionen ohne Arbeitsplatze, in: WSI-Mitteilungen, Heft 1, 2005, S. 49-
54, hier S. 52.

% Vgl. European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA): Survey of the Economic
and Social Impact of Management Buyouts & Buyins in Europe, Zaventem 2001, S. 3; Coopers
& Lybrand (Hrsg.): Der Einfluss von Private Equity-Gesellschaften auf die Portfoliounternehmen
und die deutsche Wirtschaft, Frankfurt am Main 2005, S. 14.

® Vgl. Becker, W.: Die Wohltater, in: Bérsen-Zeitung, Nr. 232 vom 08.12.2005, S. 9.



einzelne Teile, sondern deren gesamtes Portfolio in die Untersuchungen ein-
zubeziehen.*

Wenn die Private Equity-Branche, wie sie immer betont, positive volkswirt-
schaftliche Effekte zeitigt, warum hat sie es dann bislang nicht zugelassen, die-
se wissenschaftlich fundiert untersuchen zu kénnen, sondern sich stattdessen
einem Offentlichen Zugang verschlossen? Die gesamte Volkswirtschaft konnte
profitieren, wenn wir — auf fundierter Basis — eine Offentliche Debatte tUber die-
se Form der Unternehmensbeteiligung hatten. Tatsache ist jedoch, dass das
Bild von Private Equity nicht nur in der breiten Offentlichkeit unscharf ist, son-
dern dass Private Equity auch im Bereich der deutschen Wirtschaft nicht so
bekannt ist, wie man mit Blick auf andere La&nder vermuten wirde. In der Tat
zeigt bereits ein Blick in das européische Ausland, dass der Einfluss von Fi-
nanzinvestoren in Deutschland gesamtwirtschaftlich gesehen noch relativ ge-
ring ist. So betrugen die Investitionen der Finanzinvestoren hierzulande im Jahr
2004 nur 0,24 Prozent des BIP, wéahrend sie im europaischen Durchschnitt bei
0,36 Prozent lagen.” In GroRbritannien lagen die Investitionen bei 0,85 Prozent
und auch in den vergleichsweise weniger stark marktwirtschaftlich gepragten
Volkswirtschaften Schwedens und Frankreichs noch bei 0,38 Prozent bzw.
0,27 Prozent des BIP.® Dass sich der Private Equity-Markt in Deutschland noch
nicht voll entfaltet hat, offenbaren auch die Mittelzuflisse zu Private Equity-
Fonds im européaischen Vergleich. In Deutschland lag der Zufluss in den letzten
Jahren zumeist unter 15 Prozent der in Europa insgesamt zusatzlich investier-
ten Mittel.’

Was das Engagement von Finanzinvestoren anbelangt, hat Deutschland daher
noch erhebliches Nachholpotenzial und man rechnet damit, dass Private Equi-
ty-Investitionen in Deutschland in den nachsten Jahren erheblich zunehmen
werden. Dies zeigen auch die Ergebnisse einer aktuellen Studie des Wirt-
schaftsprufungsunternehmens Ernst & Young, die den deutschen Private Equi-
ty-Markt untersucht.® Nachdem vor dem Hintergrund der verhaltenen konjunk-
turellen Entwicklung und der schlechten Borsenstimmung sowohl die Mittelbe-
schaffung der Private Equity-Fonds als auch die Investitionen in Beteiligungs-

* Vgl. Achleitner, A.: Vom Guten der Heuschrecken-Debatte, in: Die Betriebswirtschaft, 65.
Jahrgang, 2005, S. 327-330, hier S. 328.

® Vgl. o.V.: Private-Equity-Hauser schwimmen im Geld, in: Borsen-Zeitung, Nr.114 vom
17.06.2005, S. 11.

® vgl. 0. V.: Heuschreckendiskussion ist inkonsequent und kontraproduktiv, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung, Nr. 142 vom 22.06.2005, S. 22.

Vgl. Berens, W., Brauner, H. U., Nevries, P.: Denken und Handeln von Finanzinvestoren — Ein
Uberblick, in: Berens, W., Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensentwicklung
mit Finanzinvestoren. Eigenkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unternehmensverkauf, Stuttgart
2005, S. 115-120, hier S. 115.
® vgl. Ernst & Young Transaction Advisory Services: German Private Equity Activity, Frankfurt
am Main 2005.



kapital in den vergangenen Jahren absolut zuriickgegangen waren, sind beide
GroRRen jeweils in den letzten beiden Jahren erheblich angestiegen. Wéhrend
das Investitionsvolumen im Jahr 2003 noch bei 13,6 Milliarden Euro lag, inves-
tierten Finanzinvestoren im Jahr 2004 bereits 23,5 Milliarden Euro.® Im ersten
Halbjahr 2005 erreichten die Private Equity-Investitionen in deutsche Unter-
nehmen mit 12,9 Milliarden Euro verglichen mit den Vorjahren einen neuen
Hochststand. Gleichzeitig ging die Anzahl der durchgefuhrten Transaktionen
von 69 auf 53 zurtick. Die Rekordsumme ist daher vor allem auf eine sehr gro-
3e Transaktion zurlickzufihren: den Verkauf der Viterra AG an den britischen
Finanzinvestor Terra Firma flr sieben Milliarden Euro. Gro3ere Transaktionen
im ersten Halbjahr 2005 stellten auch der Verkauf der Ruhrgas Industries
GmbH an CVC Capital (1,5 Milliarden Euro) und der Verkauf der GEHAG
GmbH an Oaktree Capital (0,9 Milliarden Euro) dar. Diese Beispiele zeigen,
dass sich auslandische Finanzinvestoren auf grol3volumige Transaktionen kon-
zentrieren. An keiner der sieben gro3ten Transaktionen des ersten Halbjahres
2005 war ein deutscher Investor beteiligt.’®° Gerade auslandischen Finanzinves-
toren stehen immer groRere Summen zur Verfigung, die in Unternehmensbe-
teiligungen investiert werden missen. Im ersten Halbjahr dieses Jahres sam-
melten die Private Equity-Fonds nach Zahlen des Marktbeobachters Thomson
Financial auf der ganzen Welt 79 Milliarden Dollar ein — fast doppelt soviel wie
im gesamten Jahr 2004. Anders als in den USA und GrofRbritannien gibt es in
Deutschland noch zahlreiche glinstig zu erwerbende Unternehmen mit attrakti-
ven Entwicklungschancen. Der deutsche Private Equity-Markt ist aus Sicht der
auslandischen Finanzinvestoren noch lange nicht ausgereizt. Er verspricht so-
wohl hohes Wachstumspotential als auch hohe Kapitalrenditen. Ein nicht uner-
heblicher Teil der Fondsgelder wird nach Ansicht von Branchenexperten daher
nach Deutschland flieBen.™

Wer sind nun die Investoren hinter den Private Equity-Gesellschaften? Es sind
Pensionsfonds, Stiftungen, Versicherungen, Banken und andere Kapitalsam-
melstellen, die der langfristigen Vorsorge ihrer Mitglieder und Kunden verpflich-
tet sind und daher langerfristige renditestarke Anlagen suchen.*? Wahrend es
aber in den USA fur grofRe Pensionsfonds wie Calpers schon lange ublich ist,
einen zweistelligen Prozentsatz ihrer Gelder in Private Equity und Hedge
Fonds zu investieren, legen deutsche institutionelle Anleger bislang lediglich

° Diese Zahlen beziehen sich allerdings nur auf Transaktionen, deren Wert bekannt gegeben
wurde (50 Prozent aller Transaktionen).

19 vgl. Ernst & Young Transaction Advisory Services: German Private Equity Activity, Frankfurt
am Main 2005, S. 2.

1 vgl. 0. V.: Private Equity schwimmt im Geld, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 171 vom
26.07.2005, S. 21.

12 Vgl. Berens, W., Hégemann, B., Segbers, K.: Denken und Handeln von Finanzinvestoren, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr. 152 vom 04.07.2005, S. 20.



unter einem Prozent der ihnen zuflieBenden Mittel in Private Equity-
Investitionen an.*® Leider kommen die durch die ausléandischen Finanzinvesto-
ren in Deutschland gehobenen Werte bzw. Vermdégenszuwéchse daher nicht
deutschen, sondern primar angelsachsischen Arbeitnehmern bei ihrer privaten
Altersvorsorge zugute. Ursache hierflr ist der bis heute weitgehend versaumte
Wechsel der deutschen Altersvorsorge vom Umlageverfahren hin zu einem
Kapital gedeckten System.

Unter volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten spricht einiges daflr, das Alterssi-
cherungssystem auch in Deutschland starker als Kapitaldeckungsverfahren
auszugestalten und damit einhergehend Pensionsfonds nach angelsachsi-
schem Muster zuzulassen. Die spateren Leistungen dieser Pensionsfonds soll-
ten allein von der HOhe der Beitrage und der mit den Beitragen erzielten Rendi-
te abhangen. AulRerdem sollte es ihnen analog etwa zu der rechtlichen Situati-
on in den USA erlaubt sein, einen Teil des von ihnen verwalteten Vermdgens in
Private Equity-Fonds anzulegen. Das lieRe nicht nur die deutschen Arbeitneh-
mer am Wertsteigerungspotential der deutschen Unternehmen partizipieren,
sondern wirde auch die bisherige Dominanz der Grol3banken auf dem deut-
schen Beteiligungsmarkt zurtickdrdngen. Die vorherrschende Stellung der
Gro3banken ist aufgrund von erheblichen Interessenkonflikten problematisch,
und die bisherige Praxis spricht auch nicht gerade dafir, dass sich Banken als
Anteilseigner positiv auf die Performance der Unternehmen auswirken.*

Insgesamt betrachtet konnten sich Finanzinvestitionen in deutsche Unterneh-
men auch beschaftigungspolitisch guinstig auswirken, wobei grundséatzlich da-
von auszugehen ist, dass nicht alle Arten von Finanzinvestitionen in Unterneh-
men gleichermal3en beschéaftigungswirksam sind. Vor allem Investitionen, die in
der Grindungs- und Aufbauphase von Unternehmen vollzogen werden, und
Investitionen im Hochtechnologiebereich sind in dieser Hinsicht vielverspre-
chend, weil sie gezielt den Markteintritt junger Unternehmen und die Durchset-
zung innovativer Unternehmenskonzepte fordern.™ Hingegen ist in Situationen,
in denen es um die Finanzierung spaterer Entwicklungsphasen von Unterneh-
men geht, nicht von vornherein mit positiven Beschaftigungseffekten zu rech-
nen. Gerade diese Art von Finanzinvestition spielt aber in den kontinentaleuro-
paischen Landern und insbesondere auch in Deutschland eine relativ grofRe

¥ vgl. 0. V.: Private Equity giert nach groReren Fonds, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Nr.
154 vom 06.07.2005, S. 21.

% vgl. Wenger, E., Kaserer, C.: German Banks and Corporate Governance — A Critical Review,
in: Hopt, J. u.a. (Hrsg.): Comparative Corporate Governance — The State of the Art and
Emerging Research, Oxford 1998, S. 499-536, hier S. 522.

' vgl. Schefczyk, M.: Finanzieren mit Venture Capital. Grundlagen fiir Investoren, Finanzin-
termediare, Unternehmer und Wissenschaftler, Stuttgart 2000, S. 16.



Rolle,'® wohingegen die USA bei den ersteren beiden Arten unbestritten eine
prominente Rolle einnehmen. Nicht nur das Volumen, sondern auch die Struk-
tur der Finanzinvestitionen spricht dafir, dass die USA im Vergleich zu einem
Land wie Deutschland von der ausgepragteren Funktionsfahigkeit eines Risiko-
kapitalmarktes in den letzten Jahren beschéftigungspolitisch profitiert haben.*’

Vor diesem hier nur kurz skizzierten Hintergrund liegt es auf der Hand, zu un-
tersuchen, welche Auswirkungen das Private Equity-Engagement auslandi-
scher Finanzinvestoren in deutsche Unternehmen auf die betroffenen Unter-
nehmen und damit auf die Situation der dort beschéaftigten Arbeithehmer tat-
sachlich hat. Zu diesem Zweck wird zunéchst ein allgemeiner Uberblick tber
die Bedeutung und Funktion des durch die Finanzinvestitionen zur Verfliigung
gestellten Kapitals - gewissermal3en also die Anatomie der Heuschrecken —
gegeben. Wann kaufen Finanzinvestoren Unternehmen auf? Wie gehen sie
dabei vor? Wie refinanzieren sie sich? Welche Bedingungen missen aufzukau-
fende Unternehmen erfiillen? Welche FUhrungskrafte schatzen Finanzinvesto-
ren als geeignet ein? Wann und auf welche Art und Weise trennen sie sich von
ihren Investitionen?

Diese und noch weitere Fragen werden durch die nachstehenden Uberlegun-
gen des Kapitels Denken und Handeln von Finanzinvestoren kurz analysiert
und — soweit moglich — beantwortet. Dieses Wissen soll zu einem tieferen Ver-
stéandnis des Denkens und Handelns von Finanzinvestoren und damit auch zu
einer realitatsndheren Einschatzung der hier und dort oftmals polemisch und
interessengeleitet gefuihrten Diskussion fuhren.

Zur Beantwortung der Frage, welche Folgen die Beteiligung auslandischer Fi-
nanzinvestoren in deutsche Unternehmen fir die Arbeithehmer hat, und ob
dies Uberhaupt akzeptabel erscheint, ist dartiber hinaus eine genaue Kenntnis
der Entwicklung und Atmosphéare der Zusammenarbeit im realen Umfeld erfor-
derlich. In Ermangelung reprasentativer Daten erscheint es weiterhin ange-
messen, auf einzelbetrieblicher Ebene die Entwicklung derjenigen Unterneh-
men anzuschauen, an denen sich auslandische Finanzinvestoren beteiligt ha-
ben.'® Gegenstand der vorliegenden Untersuchung sind daher empirische Wir-
kungsanalysen in ausgewahlten Unternehmen, die von auslandischen Finanz-

16 Vgl. Berens, W., Hégemann, B.: Zusammenarbeit mit Finanzinvestoren — Ein Uberblick, in:
Berens, W., Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensentwicklung mit Finanzin-
vestoren. Eigenkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unternehmensverkauf, Stuttgart 2005, S. 3-7,
hier S. 6.

" vgl. Belke, A., Fehn, R.: Unterentwickelter Risikokapitalmarkt und geringe Beschéftigungs-
dynamik: Zwei Seiten derselben Medaille im strukturellen Wandel?, in: Zeitschrift fir Wirt-
schaftspolitik, Jahrgang 51, 2002, Heft 3, S. 344-375, hier S. 347.

¥ vgl. Kamp, L., Krieger, A.: Die Aktivitaten von Finanzinvestoren in Deutschland. Hintergriinde
und Orientierungen, Arbeitspapier, Hans Bockler Stiftung, Dusseldorf 2005, S. 50.



investoren ibernommen wurden. Hierzu wurden leitfadengestiitzte Interviews®
durchgefihrt, die unterschiedliche Facetten der theoretischen Uberlegungen
aus Sicht der beteiligten Unternehmen beleuchten. Die aus den Interviews ge-
wonnenen Aussagen wurden — soweit wie mdoglich —betriebswirtschaftlichen
Kennziffern der Unternehmen gegenibergestellt. Auf dieser Grundlage haben
wir die Einschatzungen der Befragten mit der Entwicklung der betrachteten Un-
ternehmen verglichen, mit der Absicht, Gemeinsamkeiten herauszuarbeiten
und Besonderheiten, positive wie negative, vorzustellen. Auf diese Weise wol-
len wir Arbeitnehmervertretern Erfahrungswissen vermitteln, mit dem sie das
Denken und Handeln von Finanzinvestoren besser einschatzen und daraus
praktische Handlungsoptionen entwickeln kdnnen.

!9 Der Interview-Leitfaden ist als Anhang abgedruckt.
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2. Denken und Handeln von Finanzinvestoren

2.1 Was ist ein Finanzinvestor, und was ist Private Equity?

Zur Deckung des Finanzierungsbedarfs von Unternehmen bietet der Kapital-
markt unterschiedliche Moéglichkeiten. In der Literatur wird verbreitet zwischen
dem organisierten bzw. o6ffentlichen Kapitalmarkt und dem nicht organisierten
bzw. privaten Kapitalmarkt unterschieden. Als organisierter bzw. 6ffentlicher
Kapitalmarkt werden die etablierten Wertpapiermarkte bezeichnet, wie etwa die
Deutsche Borse, die NASDAQ oder die NYSE. Dem nicht organisierten bzw.
privaten Kapitalmarkt werden dagegen samtliche Beteiligungstransaktionen
zugerechnet, die aul3erhalb der organisierten Wertpapiermérkte abgewickelt
werden. Dieser Einteilung folgend unterscheidet man zwei verschiedene For-

men der Unternehmensfinanzierung:

e Public Equity ist eine Finanzierungsform, bei der Unternehmen im
Rahmen eines sog. Initial Public Offerings (IPO, Bdrsengang) oder Se-
condary Placements von einem breiten, zumeist anonymen Anlegerkreis
Eigenkapital zur Verfigung gestellt wird.

e Private Equity dagegen ist eine Finanzierungsform, bei der — in der Re-
gel - nicht bérsennotierten Unternehmen auf3erhalb der organisierten
Wertpapiermarkte Eigenkapital zur Verfugung gestellt wird.

Kapitalmarkt

Organisierter
Kapitalmarkt
(Public Equity-Markt)

Unorganisierter
Kapitalmarkt

(Private Equity-Markt)

Abbildung 1: Finanzierungsrelevante Segmente des Kapitalmarktes

Im Zusammenhang mit Private Equity-Investitionen taucht dabei immer wieder
auch der Begriff Venture Capital auf. Im allgemeinen Sprachgebrauch werden
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beide Begriffe oft synonym verwendet, was der urspriinglichen Bedeutung von
Venture Capital jedoch nicht gerecht wird. Eigentlich stellt Venture Capital nur
ein Teilsegment des Private Equity-Marktes dar, und zwar das Beteiligungska-
pital fur junge Unternehmen vornehmlich aus dem Hochtechnologiesektor, das
speziell zur Grindung, Entwicklung und ersten Expansion des Geschaftes zur
Verfigung gestellt wird. Eine zweckmafige Mdglichkeit der Abgrenzung unter-
scheidet daher zwischen einzelnen Finanzierungsphasen von Unternehmen.
Wahrend Venture Capital nur Investitionen in den ersten Finanzierungsphasen
eines Unternehmens bezeichnet, umfasst Private Equity die Finanzierung in
allen Phasen des Lebenszyklus’ eines Unternehmens. Darunter fallt die Kapi-
talbereitstellung fir das gesamte Spektrum unternehmerischer Aktivitaten, ins-
besondere fiir?°

e die Ausreifung und Umsetzung einer innovativen ldee in verwertbare
Resultate bis hin zum Prototyp, auf deren Basis ein Geschaftskonzept
erstellt wird (Seed-Phase),

e die Grundungsphase, wenn sich das Unternehmen im Aufbau befindet
oder erst seit kurzem im Geschaft ist und seine Produkte noch nicht o-
der nicht in groBerem Umfang vermarktet (Start up-Phase),

e die Erweiterung von Produktionskapazitaten, die Produktdiversifikation
oder die ErschlielBung neuer Markte (Expansionsphase),

e die Vorbereitung des Borsenganges, vor allem mit dem Ziel der Verbes-
serung der Eigenkapitalquote (Bridge-Phase),

e die (Fremd-)Finanzierung von Unternehmensibernahmen (Leveraged
Buy out, LBO),

%% Bej der Abgrenzung und Beschreibung der Phasen im Zeitablauf hat sich auch im deutsch-
sprachigen Raum die anglo-amerikanische Terminologie durchgesetzt. Vgl. etwa Leopold, G.:
Gewinnung von externem Eigenkapital fur nicht borsennotierte Unternehmen, in: Gebhardt, G.,
Gerke, W., Steiner, M. (Hrsg.): Handbuch des Finanzmanagements, Miinchen 1993, S. 345-
364, hier S. 356; Bader, H.: Private Equity als Anlagekategorie, Dissertation St. Gallen 1996,
S. 105 ff.; Schefczyk, M.: Erfolgsstrategien deutscher Venture Capital-Gesellschaften, 2., tiber-
arbeitete und erweiterte Auflage, Stuttgart 2000, S. 35 ff.; Kraft, V.: Private Equity fir Turna-
round-Investitionen, Dissertation St. Gallen 2001, S. 40 ff.; Bundesverband deutscher Kapital-
beteiligungsgesellschaften (BVK): Jahrbuch 1999, Berlin, S. 31; Grabherr, O.: Finanzierung mit
Private Equity und Venture Capital, in: Kofler, G., Polster-Glill, B. (Hrsg.): Private Equity und
Venture Capital, Wien 2003, S. 219-264, hier S. 230 ff.; Weitnauer, W.: Rahmenbedingungen
und Gestaltung von Private Equity Fonds, in: Finanz Betrieb, Heft 4, 2001, S. 258-271, hier
S. 259.
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e die Restrukturierung von Unternehmen, d. h. die Finanzierung von Un-
ternehmen, die sich nach Uberwindung wirtschaftlicher Schwierigkeiten
wieder positiv entwickeln sollen (Turnaround),

e die Ubernahme von Anteilen von Altgesellschaftern, die ihre Beteiligung
verauf3ern wollen (Replacement),

e die Durchfiuhrung von Management Buy outs/Buy ins, d. h. die Unter-
nehmensibernahme durch das vorhandene (MBO) oder ein externes
Management (MBI).

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick tiber die unterschiedlichen Finan-
zierungsphasen. Es wird erkennbar, dass sich Venture Capital-Beteiligungen
an Unternehmen in den ersten Phasen der Finanzierung wenden, wohingegen
Private Equity-Beteiligungen samtliche Finanzierungsphasen umfassen, was
noch einmal deutlich macht, dass Venture Capital als ein Teilsegment von Pri-
vate Equity anzusehen ist.**

Pionier- Expandierendes Reife- Wende-
unternehmen Unternehmen unternehmen unternehmen
/___\

/

v

Early Stage Expansion Stage Later Stage
Seed | Start-Up Expansion MBO / MBI / LBO / Turn-around
Bridge Capital

Abbildung 2: Finanzierungsphasen eines Unternehmens

Aus der Perspektive der Anleger lasst sich die konkrete Ausgestaltung einer
Private Equity-Beteiligung in drei typische Formen unterteilen:

e Direktanlagen

¢ Anlagen in einen Private Equity-Fonds

2 Vgl. Leopold, G., Frommann, H., Kihr, T.: Private Equity — Venture Capital. Eigenkapital fur
innovative Unternehmer, 2., Uberarbeitete und aktualisierte Auflage, Miinchen 2003, S. 3 ff.
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e Anlagen in ein Fund of Funds-Konzept

Eine Private Equity-Beteiligung als direkte Investition in Unternehmen vollzieht
sich ohne den Einbezug eines Finanzintermediars. Diese Beteiligungsstruktur
ist relativ selten, da sie fur den Anleger mit grolRem Aufwand verbunden ist und
dartiber hinaus kein ausreichendes Diversifikationspotential bietet. So gelingt
bei einer direkten Beteiligung keine Risikostreuung. Gegenuber einer Direktin-
vestition ermaoglicht die Anlage in einen Private Equity-Fonds ein gro3eres Di-
versifikationspotential. Die vorherrschende Organisationsform ist dabei meist
eine Teilhaberschaft mit begrenzter Haftung, d. h. eine Kommanditgesellschaft
bzw. Limited Partnership, bei der die meist institutionellen Anleger als Limited
Partner (Kommanditisten) und die Investment Manager als General Partner
(Komplementére) auftreten. Letztgenannte sind fur die Strukturierung und
Betreuung des Beteiligungsportfolios verantwortlich. Der Informationsaufwand
der Anleger beschrankt sich auf die Auswahl des ,richtigen“ Private Equity-
Fonds. Ein wesentliches Auswahlkriterium stellt dabei der bisherige Erfolg, der
so genannte Track Record, dar. Grundsatzlich lasst sich sagen, dass die Att-
raktivitat dieser Beteiligungsform dazu fuhrt, dass ein Grof3teil der Private Equi-
ty-Investitionen heute tber Limited Partnerships getatigt werden. Bei einem so
genannten Fund of Funds-Konzept legt ein Anleger Kapital in einen Dachfonds
an, der wiederum in Private Equity-Fonds investiert, indem er als Limited Part-
ner mehrerer Beteiligungsgesellschaften auftritt. Verglichen mit Direktinvestitio-
nen und Anlagen in einen Private Equity-Fonds erméglicht diese Konstruktion
einem Anleger das héchste MaR an Diversifikation.??

Investoren Fund of Funds Private Equity- Unternehmen
(Dachfonds) Fonds
Institutionelle Unternehmen
Anleger: Fund of Funds W Limited unterschiedlicher
-' Partnership A -' Finanzierungs-
- Pensionsfonds Fund of Funds Z (Kommanditgesellschaft stufen:
- Banken KG.AY)
- Versicherungen L - Venture Capital
- Stiftungen Limited - Bridge/Pre-1PO
Partnership B - Buyout
— - - Distressed /
Limited Turnaround
Private Partnership C (Sanierung)
Investoren
Quelle: in Anlehnung an Kraft, 2000.

Abbildung 3: Investitionsformen in Private Equity

22 \vgl. Graf, S., Gruber, A., Grinbichler, A.: Der Private Equity Markt in Europa, in: dieselben
(Hrsg.): Private Equity und Hedge Funds. Alternative Anlagekategorien im Uberblick, Ziirich
2001, S.21-42, hier S. 34 ff.; Hagenmidller, M.: Investor Relations von Private-Equity-
Partnerships, Bamberg 2004, S. 31.

14



Was sind nun Finanzinvestoren? Vor dem Hintergrund des bisher Gesagten
lautet eine einfache Antwort: Finanzinvestoren sind im weitesten Sinne Investo-
ren, die Wagniskapital (Venture Capital) und/oder Beteiligungskapital (Private
Equity) in — in der Regel — nicht bérsennotierte Unternehmen investieren.?® Um
ihr Denken und Handeln richtig verstehen zu kdnnen, ist eine wesentliche Diffe-
renzierung erforderlich: Die bereits angesprochenen Private Equity-Fonds und
Finanzinvestoren sind voneinander rechtlich unabhangige Gesellschaften. Der
alleinige Geschaftszweck des Private Equity-Fonds liegt in der Verwaltung des
von den Fondsinvestoren zeitweise zur Verfigung gestellten Kapitals, wahrend
der Finanzinvestor (manchmal auch als Initiator bezeichnet) fir die Fondsge-
sellschaft tatig wird, d. h. diese bei der Verwaltung des Kapitals berat.?* Die
Fondsgesellschaft wird rechtlich so strukturiert, dass die zuklnftigen Ertrage
steuerlich optimal fur die Fondsinvestoren nutzbar sind. Um die speziellen Be-
durfnisse unterschiedlicher Investorengruppen zu befriedigen, werden haufig
mehrere Fondsgesellschaften in unterschiedlichen Landern und Rechtsraumen
(typischerweise auch Off-Shore) gegrindet. Fur seine Tatigkeit erhalt der Fi-
nanzinvestor unabhangig vom Erfolg der vorgenommenen Investitionen von
der Fondsgesellschaft eine Vergutung (in der Regel 1-1,5 Prozent des vom
Fonds gehaltenen Kapitals). Dariber hinaus wird der Finanzinvestor an der
Wertsteigerung der von ihm betreuten Investitionen beteiligt, soweit die Investi-
tionen eine vorher vereinbarte Rendite Ubertreffen (so genannter Carried Inte-
rest). Nach Grindung der Fondsgesellschaft wirbt der Finanzinvestor Kapital
von unterschiedlichen Anlegergruppen ein, die sich — wie bereits erortert - in
der Regel aus einer Mischung von institutionellen Investoren zusammensetzen.
Das eingeworbene Kapital wird dabei fur die Dauer von typischerweise sechs
bis zehn Jahren zur Verfigung gestellt. Finanzinvestoren setzen die Mittel der
Private Equity-Fonds ein und wahlen nach unterschiedlichen Kriterien Unter-
nehmen aus, an deren Eigenkapital diese sich auf mittelfristige Sicht, haufig fur
einen Zeitraum von vier bis sieben Jahren, beteiligen. Finanzinvestoren gren-
zen sich damit deutlich ab von den ebenfalls h&ufig in der Kritik stehenden
Hedge Fonds, die Ublicherweise eher kurzfristige Anlagestrategien verfolgen.
Aus der begrenzten Laufzeit des Private Equity-Fonds ergibt sich ein weiterer
fur das Verstandnis des Private Equity-Geschaftsmodells wesentlicher Ge-
sichtspunkt: Bereits beim Erwerb einer Unternehmensbeteiligung weil3 der Fi-
nanzinvestor, dass er diese Beteiligung vor Ablauf der Fondslaufzeit liquidie-
ren, d. h. wieder verdufRern muss. Daraus ergibt sich, dass bei der Suche nach

28 vgl. Brauner, H. U., Brauner, M. K.: Wichtige Finanzinvestoren in Deutschland — Ein struktu-
rierter Uberblick, in: Berens, W., Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensent-
wicklung mit Finanzinvestoren. Eigenkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unternehmensverkauf,
Stuttgart 2005, S. 31-50, hier S. 32.

# vgl. Lake, R., Lake, R. A.: Private Equity and Venture Capital. A practical guide for investors
and practitioners, London 2000, S. 5.
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geeigneten Investitionsobjekten die Frage nach dem zuklnftigen Ausstieg aus
der Investition eine zentrale Rolle spielt. Das Ziel eines jeden Finanzinvestors
ist es, den Ausstieg renditemaximierend zu gestalten. In der Praxis haben sich
Ertragserwartungen von etwa 20 - 25 Prozent pro Jahr etabliert.

Die angestrebte Maximierung der Rendite wird durch eine Kombination von
zwei Faktoren erreicht:

e Steigerung des Unternehmenswertes wahrend der Beteiligungsdauer
und

e Maximierung des Fremdkapitalanteils.

Dies wird in den folgenden Ausfihrungen néher erlautert.

Unternehmens-

Institutionelle Investoren / —— Finanzinvestor etoilqtneen

Privatanleger

Pensionsfonds | » Unternehmen
Banken —
» Unternehmen
- Private Equity-Fonds
Versicherungen >
g (-gesellschaft)
» Unternehmen
Privatanleger
Stiftungen — » Unternehmen

|:| Fremdkapital . Eigenkapital

Abbildung 4: Geschaftsmodell eines Finanzinvestors

Der Private Equity-Investitionsprozess der Finanzinvestoren lasst sich in chro-
nologisch relativ gut abgrenzbare Aktivitdten unterteilen, die wir im Weiteren
kurz beschreiben.

e Fund Raising (Kapitalsuche): Private Equity-Fonds akquirieren das ih-
nen zuflieBende Kapital national wie international im Wesentlichen bei
institutionellen Anlegern, wie Versicherungen, Banken und Pensions-
kassen. Die Griunde dieser Anleger fur ein Private Equity-Engagement
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liegen in einem hohen erwarteten Ertrag und in der Diversifikation ihrer
Mittel.

Deal Flow (Zugang von Beteiligungen): Der Zugang zu qualitativ
hochwertigen Beteiligungen ist einer der strategischen Erfolgsfaktoren
im Private Equity-Geschaft. Quellen fir neue Engagements konnen die
eigene aktive Suche nach Investitionsmoglichkeiten, Hinweise von Drit-
ten und die Kapital suchenden Unternehmen selbst sein.

Due Diligence (Priafung): In einem Auswahlprozess werden die Beteili-
gungsangebote auf ihre Investitionstauglichkeit gepruft. Dabei wird im
Allgemeinen wie folgt vorgegangen: Zunachst wird geklart, ob der Ge-
schaftsplan der Zielgesellschaft mit der Investitionsstrategie des Fonds
ubereinstimmt. Danach wird das Potential der Investition ermittelt. Dabei
wird auf Kriterien wie Managementqualitat, Marktattraktivitat und Pro-
duktdifferenzierung geachtet.

Decision Making (Entscheidung und Vertragsgestaltung): Kommt
der Finanzinvestor zu einer positiven Investitionsentscheidung, geht es
im nachsten Schritt um die Gestaltung eines Vertrages, der unter ande-
rem die detaillierte Ausgestaltung des Beteiligungsverhaltnisses, wie et-
wa die Beteiligungshohe, die Abstufung des Engagements im Zeitablauf,
Informations- und Kontrollrechte und die Wahl der Finanzierungsinstru-
mente (Verhaltnis von Eigen- und Fremdkapital) regelt.

Monitoring (Betreuung und Wertsteigerung): Dem Investitionspartner
wird nicht nur Kapital angeboten, sondern auch Managementunter-
stitzung. Ziel ist die Erh6hung des Unternehmenswertes und die Reduk-
tion des Risikos. Das Monitoring wird in der Praxis unterschiedlich ge-
handhabt. Bei so genannten passiven Investitionen erhalt der Finanzin-
vestor periodisch Informationen und ist im Kontrollorgan des finanzierten
Unternehmens nicht vertreten. Bei einer semi-aktiven Beteiligung ist ei-
ne Vertretung im Kontrollorgan die Regel, und die Investoren verfolgen
die Entwicklung des Unternehmens intensiv. Bei aktiven Beteiligungen
schaltet sich der Finanzinvestor in die operative und strategische Fih-
rung des finanzierten Unternehmens ein.

Exit (Desinvestition): Eine Private Equity-Beteiligung ist - wie bereits

angesprochen wurde - ein Engagement auf Zeit. Nach Ablauf des Betei-
ligungsvertrages werden die gebundenen Mittel wieder in Liquiditat um-
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gewandelt. Grundsatzlich lassen sich funf Exit-Strategien unterschei-
den:®

o Initial Public Offering (IPO): Der Bérsengang stellt eine profitab-
le Ausstiegsmdglichkeit dar. Er steht aber — in Abhangigkeit von
der Bdrsenstimmung — nur denjenigen Unternehmen offen, die
sich sehr gut entwickelt haben.

o Trade Sale: Der Verkauf an einen strategischen Investor stellt
seit Jahren eine haufig gewahlte Form des Ausstiegs dar. Als
Kaufer kommen in der Regel Unternehmen in Betracht, die in
derselben oder einer &hnlichen Branche tatig sind und Zugang
zum spezifischen Wissen, zu Patenten oder Technologien erhal-
ten mochten, um das eigene Produktprogramm zu erweitern bzw.
in andere Geschéftsfelder zu diversifizieren. Der vom Finanzin-
vestor zu erzielende Preis hdngt daher wesentlich von den sub-
jektiven Einschatzungen des Ubernehmenden Unternehmens ab.

0 Buy Back: Der Ruckkauf der Anteile durch das finanzierte Unter-
nehmen ist in der Regel das Ergebnis einer maligen Geschafts-
entwicklung, weswegen sich zwangslaufig keine oder nur wenige
unternehmensexterne Kaufer finden.

0 Secondary Sale: Eine weitere Ausstiegsmdglichkeit stellt der
Verkauf der Beteiligung an einen anderen Finanzinvestor dar. Vor
dem Hintergrund anhaltender Markt- und Portfoliokonsolidierun-
gen bzw. -bereinigungen erlangt diese Variante eine zunehmende
Bedeutung.

o Write Off: In Krisenfallen erarbeiten der Finanzinvestor und das
Beteiligungsunternehmen Sanierungsstrategien. Tritt dennoch
keine Verbesserung der Geschaftslage ein, verbleibt vor der In-
solvenz nur eine Liquidation, die auch als Write Off bezeichnet
wird und regelméaRig mit erheblichen Verlusten fur den Finanzin-
vestor verbunden ist.

2 Vgl. etwa lvanova, A., Tzvetkova, R.: Exit-Strategien bei Private Equity-Investments, in:
Grinbichler, A., Graf, S., Gruber, A. (Hrsg.): Private Equity und Hedge Funds. Alternative Anla-
gekategorien im Uberblick, Zirich 2001, S. 165-197, hier S. 165 f.; Furrer, B.: Sustainable Pri-
vate Equity. Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in das Private-Equity-Geschaft, Bern u.a.
2001, S. 16 f.; Khinast-Sittenthaler, C.: Exitstrategien — Trade Sale, Initial Public Offering, Buy
Back, Secondary Sale und Liquidation, in: Kofler, G., Polster-Gull, B. (Hrsg.): Private Equity
und Venture Capital, Wien 2003, S. 267-289, hier S. 272 ff. und Leschke, J.: Exiterfahrungen
im deutschen Beteiligungsmarkt, in: Jugel, S. (Hrsg.): Private Equity-Investments. Praxis des
Beteiligungsmanagements, Wiesbaden 2003, S. 247-256, hier S. 249 ff.
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Im Rahmen einer Private Equity-Investition versucht der Finanzinvestor durch
die Wahrnehmung der dargestellten Aktivitaten einen Mehrwert zu erzielen.
Dieser ,value added" entsteht entlang der Wertschdpfungskette einer Private
Equity-Investition. Dabei ist von vornherein klar, dass der Finanzinvestor die
gehaltenen Anteile mdglichst friihzeitig und glnstig nach erfolgreichem Ab-
schluss der jeweiligen entscheidenden Phase der Unternehmensentwicklung
abgeben will. Ziel des Finanzinvestors ist nicht die dauerhafte Beteiligung am
Unternehmen mit der Aussicht, an dessen laufenden Gewinnen zu partizipie-
ren, sondern die Desinvestition zum idealen Zeitpunkt. Im Kreislauf von Investi-
tion, Desinvestition und Reinvestition ist die Desinvestition, der so genannte
Exit, die entscheidende Phase seines Engagements: Sie offenbart den Ertrag,
den der Finanzinvestor tatsachlich erzielen kann, und damit den wirtschaftli-
chen Erfolg des gesamten Engagements.?®

Fl_m_d- Deal- _I?ue- Decision- Mo_ni- Exit
raising flow diligence making toring
Suche nach Zugang zu Prifung der Vertrags- Beteiligungs- Des-
Investoren Beteiligungs- Beteiligungs- gestaltung controlling investition
objekten objekte

Abbildung 5: Wertschépfungskette des PE-Investitionsprozesses '

2.2 Renditeorientierung von Finanzinvestoren

Nach dem bisher Gesagten ist Private Equity eine Finanzierungsform, bei der -
in der Regel - nicht bdrsennotierten Unternehmen von Finanzinvestoren in ei-
ner entscheidenden Phase ihrer Entwicklung mittelfristig Eigenkapital zur Ver-
flgung gestellt wird. Zur Realisierung eines in Aussicht genommenen Gewinns
besteht von vornherein die Absicht, die Beteiligung wieder zu verauRRern.?® Fi-

%6 vgl. Fritzsche, M., HauBermann, C.: Exit, in: Berens, W., Brauner, H. U., Frodermann, J.
(Hrsg.): Unternehmensentwicklung mit Finanzinvestoren. Eigenkapitalstarkung, Wertsteige-
rung, Unternehmensverkauf, Stuttgart 2005, S. 375-403, hier S. 376.

2" vgl. Zemke, 1.: Strategische Erfolgsfaktoren von Venture Capital beziehungsweise Private
Equity-Gesellschaften, in: ZfgK, Heft 5, 1998, S. 210-216, hier S. 213; Schefczyk, M.: Erfolgs-
strategien deutscher Venture Capital-Gesellschaften, 2., Uberarbeitete und erweiterte Auflage,
Stuttgart 2000, S. 34.

%8 vgl. Rudolph, B., Fischer, C.: Der Markt fiir Private Equity, in: Finanz Betrieb, Heft 1, 2000,
S. 49-56, hier S. 50.
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nanzinvestoren denken und handeln renditeorientiert. Ihre in der Regel ambiti-
onierten Renditeziele sollen durch eine Steigerung des Unternehmenswertes
wahrend der Beteiligungsdauer erreicht werden. Deutlicher und konsequenter
als strategische Investoren versuchen sie, im Rahmen einer bereits angespro-
chenen Due Diligence-Prufung fur die Dauer ihrer Beteiligung Wertsteige-
rungspotential zu quantifizieren. Die zur Wertsteigerung notwendigen Mal3-
nahmen mussen wahrend der Beteiligungsphase realisiert werden: Die Ziel-
groRen der Due Diligence-Prifung entsprechen in grof3en Teilen den Zielgr6-
Ben des spateren Monitoring durch den Finanzinvestor. Im Zentrum der Analy-
se stehen folgende Bereiche:?°

e das Markt- und Wettbewerbsumfeld (Marktgré3e/Marktwachstum, Wett-
bewerbsposition, Wettbewerbsintensitét)

e die Strategie und Organisationsstruktur
e die angebotenen Produkte (Alleinstellungsmerkmale, Substituierbarkeit)

e die Finanzen (finanzielle Entwicklung auf Basis des Jahresabschlusses,
Identifizierung der wichtigsten Cash Flow-Treiber)

e die technische Ausstattung (verwendete Technologie, Nachahmungsfa-
higkeit)

e die Versicherungen (bestehende Versicherungen, versicherbare Risi-
ken)

e die bestehenden Vertrage (Durchsetzbarkeit der Vertrage, laufende Ge-
richtsverfahren)

e das Management und die Mitarbeiter (unternehmerisches Denken des
Managements, Qualifikation und Motivation der Mitarbeiter, Branchener-
fahrung, Risikobereitschaft).*

? \gl. Berens, W., Brauner, H.-U., Hogemann, B.: Due Diligence und Controlling-Instrumente
von Finanzinvestoren, in: Berens, W., Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmens-
entwicklung mit Finanzinvestoren. Eigenkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unternehmensver-
kauf, Stuttgart 2005, S. 51-76, hier S. 60.

% 7u einem Beispiel fir eine Due Diligence-Priifung fur Management und Mitarbeiter vgl. Biir-
ger, G.: Management und Mitarbeiter — wichtige Faktoren fiir den Erfolg einer Due Diligence
und einer M & A-Transaktion, in: Berens, W., Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unter-
nehmensentwicklung mit Finanzinvestoren. Eigenkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unterneh-
mensverkauf, Stuttgart 2005, S. 443-450, hier S. 449.
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Die entscheidenden finanziellen Kriterien fUr einen Finanzinvestor bei der Ana-
lyse von Investitionsmoglichkeiten bestehen in:

e der Finanzierungsstruktur und der Aufnahmefahigkeit des Banken- und
Kapitalmarktes,

e einem stabilen bzw. steigenden Cash Flow,
e der Hohe des Kaufpreises
e sowie in der geforderten Mindestrendite.

Fir den Finanzinvestor geht es darum, sich mit moglichst geringem Kapitalein-
satz eine maximale Einflussnahme auf das zu finanzierende Unternehmen zu
sichern. Daher wird er untersuchen, wie viel Fremdkapital zu welchen Konditio-
nen auf dem Banken- und Kapitalmarkt aufgenommen werden kann. Dabei
wird er berilicksichtigen, welche Unternehmen er am Banken- und Kapitalmarkt
platzieren kann, d. h. welche Branchen einfacher zu finanzieren sind und bis zu
welchem Verschuldungsgrad die Banken bzw. der Kapitalmarkt bereit sind,
Finanzierungsmittel zur Verfigung zu stellen, wobei der Finanzinvestor — wie
noch zu erlautern - an einer moglichst hohen Fremdkapitalquote zu mdglichst
niedrigen Zinssatzen interessiert ist, um so die Rendite auf das eingesetzte
Kapital zu maximieren.

Ahnlich wie Banken sich an bestimmten Finanzkennzahlen orientieren, um ins-
besondere die Kapitaldienstfahigkeit eines Unternehmens beurteilen zu kon-
nen, verwenden Finanzinvestoren wahrend ihrer Analyse von Investitionsmog-
lichkeiten eigene Kennzahlen, um beurteilen zu kdnnen, wann ein Kauf eine
lukrative Investition ware. Der Unternehmenswert errechnet sich dabei verein-
facht wie folgt:*

e Unternehmenswert (Enterprise Value) = Marktwert Eigenkapital +
Marktwert Fremdkapital — Cash

Eng verbunden mit den zur Finanzierungsstruktur und zur Kaufpreishéhe er-
wahnten Aspekten ist die vom Finanzinvestor geforderte Mindestrendite.** Als

%1 vgl. Copeland et al.: Valuation, 2. Auflage, New York 1994, S. 235 ff.

2 |n angelsachsischen Landern wird als MaR fir die Mindestrendite die Internal Rate of Return
(IRR) verwendet. Der interne Zinsfuss ist derjenige Zinssatz, bei dem der Kapitalwert einer
Zahlungsreihe oder eines Projektes der Definition nach genau null betragt. Mithilfe der Methode
des internen ZinsfulRes lasst sich beurteilen, ob die Durchfiihrung eines Projektes vorteilhaft ist
oder nicht. Vorteilhaft (positiver Kapitalwert) ist das Projekt, wenn der Kalkulationszinssatz
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Messlatte wird haufig eine Mindestrendite von 20 - 25 Prozent genannt, wobei
die geforderte Mindestrendite von den Finanzinvestoren nicht offen kommuni-
ziert wird. Nur solche Investitionen, die die Mindestrenditeanforderung erftllen,
werden einer eingehenden Analyse unterzogen, wobei die geforderte Rendite
abhangig ist vom einzugehenden Risiko. Sie wird tendenziell héher sein fur
eine Early Stage-Investition und solche Investitionen, bei denen die Prognosti-
zierbarkeit des zukunftigen Cash Flow mit gréRerer Unsicherheit behaftet ist.
Die im Rahmen der Finanzanalyse errechnete Rendite hangt primér von der
Hohe des Kaufpreises und dem Fremdkapitalanteil ab. Weiteren Einfluss auf
die Rendite haben der angenommene Exit-Zeitpunkt und der erzielbare Ver-
kaufserlds. Grundsatzlich handeln Finanzinvestoren hinsichtlich des Zeitpunk-
tes ihres Ausstiegs flexibel, wobei im Vordergrund immer die eigene Rendite-
erwartung, die Internal Rate of Return (IRR)* steht. Der Zeitpunkt des Aus-
stiegs ist im Wesentlichen abhangig vom Fortschritt auf dem Weg zur Errei-
chung der bei Beteiligungsbeginn vereinbarten Ziele. In der Regel betragt der
Anlagehorizont vier bis sieben Jahre. Erfahrungsgemal ist das der Zeitraum, in
dem die geplanten Wertsteigerungen erzielt werden kénnen. Dabei ist zu be-
rucksichtigen, dass Finanzinvestoren bei der Planung der Wertsteigerung von
25 Prozent Rendite pro Jahr ausgehen, bei einer langerfristigen Beteiligung
demnach eine Vervielfachung ihres eingesetzten Kapitals erwarten.>*

2.3 Analyse des Wertsteigerungspotentials von Unternehmen

Durch eine differenzierte Unternehmensplanung werden Ertrdge und Aufwen-
dungen und schlieBlich das EBITDA (Gewinne vor Steuern, Zinsen und Ab-
schreibungen) als zentrale ErfolgsgréRRe fur die voraussichtliche Beteiligungs-
dauer ermittelt. Das gesamte Unternehmen wird auf Mdglichkeiten zur Steige-
rung des EBITDA Uberprift. Daraus resultiert eine Schatzung fur das Steige-
rungspotential des Unternehmenswertes und damit des potentiellen Veraul3e-
rungserloses am Ende der Beteiligungsdauer. Das wichtigste Kriterium bei der
Prufung der Beteiligungswurdigkeit von Unternehmen ist das Vorhandensein
von Wertsteigerungspotential bei dem zu finanzierenden Unternehmen. Daher

niedriger ist als der interne Zins, unvorteilhaft, wenn der Kalkulationszinssatz hoher liegt. Den
internen ZinsfulR bezeichnet man auch als Effektivzins oder Internal Rate of Return (IRR).

¥ Mit Hilfe der Methode des internen Zinssatzes (Internal Rate of Return (IRR)) wird die Ver-
zinsung des im Unternehmen gebundenen Kapitals ermittelt. Sie bestimmt denjenigen Zins-
satz, bei dem der Kapitalwert null ist. Dazu zinst man alle Zahlungsstréme aus dem Investiti-
onsprojekt mit diesem Zinssatz auf den gegenwartigen Zeitpunkt ab. Eine Investition wird dann
durchgefiihrt, wenn ihr IRR Uber dem Kapitalmarktzinssatz liegt, d. h. wenn sie eine hdhere
Rendite erwirtschaftet, als am Kapitalmarkt mit einer alternativen Anlage zu erzielen ware.

% vgl. Brauner, M. K.: Timing-Strategien von Finanzinvestoren, in: Berens, W., Brauner, H. U.,
Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensentwicklung mit Finanzinvestoren. Eigenkapitalstéarkung,
Wertsteigerung, Unternehmensverkauf, Stuttgart 2005, S. 137-147, hier S. 142.
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will der Finanzinvestor durch seine Beteiligung Einfluss auf den Wertschop-
fungsprozess des Unternehmens ausiiben, um so den Wert des Unternehmens
auf mittlere Sicht zu steigern und damit die Chancen auf einen lukrativen Exit in
einigen Jahren zu erh6hen. Das Hauptaugenmerk des Finanzinvestors liegt auf
der Optimierung des Cash Flow. Das Unternehmen soll unter Cash Flow-
Gesichtspunkten optimiert werden; dabei setzt der Finanzinvestor an den we-
sentlichen Cash Flow-Treibern an:*

e Umsatz:
o Konzentration auf ausgewahlte Kerngeschafte
o ErschlieBung neuer Absatzméarkte/Kundengruppen

e Kosten:
o0 Bindelung der Einkaufsvolumina und dadurch Verbesserung der
Konditionen
o Erhoéhung der Produkteffizienz verbunden mit einer Reduktion
der Personal- und Sachkosten

e Working Capital:
0 Reduzierung der Lagerbestande
o Erhoéhung der Kreditorenlaufzeiten und Reduzierung der Debito-
renlaufzeiten
o Auf kurze/mittlere Sicht ist das Ziel die Senkung des Working Ca-
pital in absoluten Betragen, auf langere Sicht die Reduzierung
des Working Capital im Verhaltnis zum Umsatz

e (Des-) Investition:
o Verkauf nicht zum Kerngeschéaft gehdrender Unternehmensteile
und Anlagen
0 Zukauf von zum Produktportfolio passenden Unternehmen
o Investition in Anlagen der Kerngeschaftsfelder.

Der Finanzinvestor wird versuchen, den Cash Flow durch eine Kombination der
hier beispielhaft aufgefiihrten MaRnahmen zu steigern. Der Umfang des Cash
Flow ist von entscheidender Bedeutung fur die Durchfihrung der Transaktion,
da aus dem Cash Flow die Zins- und Tilgungsleistungen fur das regelmafiig
aufgenommene Fremdkapital erfolgen. Um die Ubernahme zu ermoglichen,

% vgl. Meinecke, R., Meinecke, P.: Wichtige Check-Liste von Finanzinvestoren, in: Berens, W.,
Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensentwicklung mit Finanzinvestoren. Ei-
genkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unternehmensverkauf, Stuttgart 2005, S. 121-135, hier
S. 129 ff.
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sollte das Zielunternehmen tberdies ausreichenden Freiraum fur die Aufnahme
von zusatzlichem Fremdkapital bieten, was eine hohe Eigenkapital- und damit
geringe Fremdkapitalquote vor der Ubernahme voraussetzt. Zur Gewahrleis-
tung der Zins- und Tilgungszahlungen sind aus der Perspektive des Finanzin-
vestors haufig einschneidende RationalisierungsmalRnahmen erforderlich, die
sich nicht selten in Arbeitsplatzabbau und in der Schlieung von aus seiner
Sicht nicht profitablen Unternehmensteilen niederschlagen. Letztlich wird das
erworbene Unternehmen nach mehreren Jahren als Ganzes oder sparten-
bzw. betriebsweise mit méglichst viel Gewinn weiterverkauft.*

Spatestens dann, wenn die erwarteten Wertsteigerungen ausbleiben, werden
Finanzinvestoren strategische und organisatorische Anderungen einfordern.
Daraufhin erfolgt haufig eine Reorganisation bzw. Umstrukturierung des Unter-
nehmens, die der strategischen Neuausrichtung Rechnung tragt. Der Finanzin-
vestor wird darauf dréangen, die betrieblichen Ablaufe und damit seine Gewinn-
chancen zu optimieren. Oder aber einzelne Geschaftsbereiche werden mit Hilfe
des Finanzinvestors ausgebaut oder Gberhaupt erst erschlossen. Auch im Vor-
feld einer Finanzinvestition kommt es vielfach zu einer Reorganisation des Un-
ternehmens. So ist der Finanzinvestor mdglicherweise nur an einem bestimm-
ten Teilbereich interessiert, den es dann aus Sicht der Alteigentiimer zu isolie-
ren gilt. Mitunter werden RestrukturierungsmalRnahmen auch mit dem Ziel er-
griffen, die Attraktivitat des Unternehmens insgesamt zu erhdhen.

% vgl. Groh, A., Gottschalg, O.: Venture Capital und Private Equity aus Sicht der Wissenschaft,
in: Zeitschrift fir das gesamte Kreditwesen, Heft 1, 2005, S. 19-27, hier S. 24.
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2.4 Die Besicherung des aufgenommenen Fremdkapitals

Seit Mitte der 80er Jahre des letzten Jahrhunderts werden Unternehmens-
ubernahmen zunehmend im Wege von Leveraged Buyouts (LBOs) praktiziert.
Dabei finanzieren die Ubernehmer (Private Equity-Fonds) den Kaufpreis in ho-
hem MafRe mit Fremdkapital.®” Neben der Finanzierung des Kaufpreises z&hlt
daher auch die Besicherung des aufgenommenen Fremdkapitals zu den Kern-
punkten einer Ubernahme.® Firr die Besicherung des aufgenommenen Fremd-
kapitals stehen dem neuen Eigentimer mehrere Gestaltungsmaéglichkeiten zur
Verfiigung:*°

e Erstens ist es moglich, dass der Kaufer einen Schuldschein Uber den
ganzen oder einen Teil des Kaufpreises ausgibt, den der Verkaufer ak-
zeptiert. Die Rickzahlung der Verbindlichkeiten erfolgt dann aus dem
Verkauf nicht betriebsnotwendiger Aktiva und aus dem Cash Flow des
erworbenen Unternehmens.

e Zweitens kann die Ubernahme durch Fremdkapital finanziert werden,
das bei einem Dritten aufgenommen wird. In diesem Falle erhalt der
Dritte zunachst vom Kaufer ungesicherte Schuldscheine. Nach der U-
bernahme des Zielunternehmens wird dieses veranlasst, die Schuld-
scheine zu bestatigen und die entstandenen Verbindlichkeiten mit
Pfandrechten an seinen Aktiva zu besichern.

e Drittens ist es auch mdglich, dass das Zielunternehmen gegen seine Ak-
tiva bei einem Dritten ein Darlehen aufnimmt, das es an den Kaufer in
Form eines ungesicherten Kredits weiterleitet. Damit kann der Kaufer
dann die Anteile an dem Unternehmen erwerben.

e Viertens kann der Kaufer speziell fur den Kauf ein Unternehmen grin-
den, das das bendtigte Kapital bei einem Dritten aufnimmt und damit die
Anteile des Zielunternehmens erwirbt. Daran anschlieRend wird das er-
worbene Unternehmen auf das neu gegrindete Unternehmen ver-
schmolzen.

%" vgl. Brealey, R. A., Myers, S. C.: Principles of corporate finance, 6. Auflage, Boston 2000,
S. 978.

¥ vgl. Kessel, A.: Leverage Buy out der Aktiengesellschaft: ein interdisziplinarer Ansatz, Frank-
furt am Main 1998, S. 5.

¥ vgl. KuBmaul, H., Pfirmann, A., Tcherveniachki, V.: Leveraged Buy out am Beispiel der
Friedrich Grohe AG, in: Der Betrieb, 58. Jahrgang, Heft 47 vom 25.11.2005, S. 2.533-2.340,
hier S. 2.534.

25



2.5 Die besondere Bedeutung der Finanzierung fur Finanzinvestoren

Zur Erreichung der Renditeziele tragt — wie bereits mehrfach angedeutet - die
besondere Finanzierungsstruktur von Private Equity-Beteiligungen bei. Unter
bestimmten Voraussetzungen fuhrt die Aufnahme von zuséatzlichem Fremdka-
pital zu einer Steigerung der Eigenkapitalrendite. Sofern der Fremdkapitalzins
vom Verschuldungsgrad unabhangig ist, nimmt die Eigenkapitalrendite mit
steigender Verschuldung zu, solange die Gesamtkapitalrendite der Investition
groRer ist als der fur das Fremdkapital zu zahlende Zinssatz. Dieser Effekt wird
als Leverage-Effekt oder Leverage-Chance bezeichnet. Allerdings wirkt der
Zusammenhang auch in umgekehrter Richtung: D. h. die Eigenkapitalrendite
sinkt mit steigender Verschuldung, wenn die Rendite der Investition kleiner ist
als der fur das Fremdkapital zu zahlende Zinssatz.

Die Maximierung des Fremdkapitaleinsatzes fuhrt bei Beteiligungen, die wah-
rend der Haltephase Cash erwirtschaften, zu einer Maximierung der Ertrage.*
Das ist am einfachsten an einem Beispiel zu veranschaulichen:

Jahr 01 | Jahros || | sahroz |
Exit
150EK |} zu
150
2,0x
Kauf- )
preis< [ 100 EK 10D Kumulierte
100 00 10D Dividende
10D S0EK von 50
oD R

Abbildung 6: Leverage-Effekt

In den Beispielen 1 und 2 erwirbt der Finanzinvestor zu Beginn des Jahres 01
eine Beteiligung zum Kaufpreis von 100 und veraul3ert diese Ende des Jahres
05 zum Kaufpreis von 150, d. h. der Wert der Beteiligung hat sich wahrend der
Halteperiode um 50 Prozent erhdht. Zusatzlich hat die Beteiligung Jahr fir Jahr
Liquiditat (Cash Flow) in Hohe von 10 abgeworfen.

In Fall 1 erfolgt die Finanzierung des Kaufpreises hélftig zu je 50 in Form von
Eigen- und Fremdkapital. Die von der Beteiligung jahrlich abgeworfene Liquidi-
tat von 10 wird vollstandig zur Tilgung des Fremdkapitals sowie zur Zahlung
der Zinsaufwendungen verwendet. Bei angenommenen Zinskosten von acht
Prozent jahrlich auf das aufgenommene Fremdkapital bleiben zur Tilgung im

“9vgl. Copeland et al.: Valuation, a. a .O., S. 247 ff.
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Jahr 01 6,2, im Jahr 02 6,8 usw.** Beim Ausstieg des Finanzinvestors ist das
Fremdkapital bis auf einen Restbetrag von 13 zurtickgefuhrt, d. h. der Ver-
kaufserlds von 150 Ende des Jahres 05 verteilt sich zu 137 auf das Eigenkapi-
tal und zu 13 auf das Fremdkapital. Aus dem Vergleich des Verkaufserloses,
der dem Eigenkapital zuzurechnen ist, mit dem urspringlich eingesetzten Ei-
genkapital von 50 ergibt sich eine Rendite von 174 Prozent uber die Dauer der
Beteiligung, d. h. eine IRR von ca. 22 Prozent.*’ Vergleicht man das mit der
Rendite im Fall 2, so ergibt sich folgendes Bild: Im Fall 2 wird vollstandig durch
Eigenkapital finanziert. Der jahrliche Liquiditatsfluss aus der Beteiligung wird
vollstandig zur Zahlung von Dividenden an den Finanzinvestor verwendet. Aus
den jahrlichen Dividendenzahlungen an den Finanzinvestor und dem Verkauf
der Beteiligung Ende des Jahres 05 zu 150 ergibt sich eine IRR von 17 Prozent
auf das eingesetzte Eigenkapital, d. h. funf Prozentpunkte weniger als im
Fall 1.

Kdnnte der Finanzinvestor im Fall 1 ebenfalls 100 an Eigenkapital einsetzen,
d. h. die ihm verbleibenden 50 zu vergleichbaren Konditionen in ein andres
Projekt investieren, dann ergibt sich eine Rendite von 22 Prozent im Fall 1 und
17 Prozent im Fall 2. Abbildung 7 zeigt zusammenfassend den Einfluss unter-
schiedlicher Leverage-Level — unter den im Beispiel genannten Bedingungen —
auf die erzielbaren Ertrage. So erreicht der Finanzinvestor beispielsweise eine
IRR von 25 Prozent im Vergleich zu den 22 Prozent im Fall 1, wenn es ihm ge-
lingt, den Leverage von 50 Prozent auf 60 Prozent zu erh6éhen, d. h. wenn er
die Verschuldungsquote auf 60 % ausweitet und nur 40 % Eigenkapital ein-
setzt.

Eigenkapital- 30 40 50 60 70 80 920 100
betrag
IRR 200%  250% 223% 204%  18,9%  17.9%  17.0%  17,1%

Abbildung 7: Entwicklung der IRR

Aus den bisherigen Uberlegungen wird deutlich, warum Finanzinvestoren
grundsétzlich einen moglichst hohen Fremdkapitalanteil an der Finanzierung
einer Beteiligung anstreben, wobei sie allerdings ebenso sicherstellen missen,

*! Die zZinsberechnung basiert aus Vereinfachungsgriinden auf einem durchschnittlichen jahrli-
chen Fremdkapitalbetrag, z. B. im Jahr 01: ((50+43,8)/2) X 8 % usw.. Die Tilgung ergibt sich
aus dem Cash Flow (10 jahrlich) — Zinsaufwand, z. B. im Jahr 01: 10-3,8 = 6,2, im Jahr 02: 10-
3,2 =6,8 usw.

2 Aus Vereinfachungsgriinden lasst die dargestellte Rendite den positiven Effekt der steuerli-
chen Abzugsfahigkeit der Zinsaufwendungen aul3er Betracht, der bei der Annahme einer vollen
Steuerbelastung mit einem durchschnittlichen Steuersatz von 40 Prozent auf die Ertrage eine
Renditesteigerung von durchschnittlich ca. 1,5 Prozent von 22,3 Prozent auf 23,9 Prozent be-
wirkt.
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dass das Gibernommene Unternehmen auch in schwierigen Zeiten der finanziel-
len Belastung durch Zinsaufwendungen und Tilgungsleistungen gewachsen ist.
Ein Investor wird der Beteiligung daher genau jenes Mal3 an Fremdkapital zu-
zuordnen versuchen, das aus dem Cash Flow des Unternehmens wéhrend der
Dauer der Beteiligung voraussichtlich bedient werden kann. Mit den Fremdka-
pitalgebern werden klare Vorgaben fur das Verhaltnis von Cash Flow zu Zins-
und Tilgungszahlungen vereinbart — so genannte Financial Covenants —, die
zwingend eingehalten werden mussen, um die vertragliche Finanzierungsarchi-
tektur nicht zu gefahrden.

Die Finanzierungsvertrage umfassen in der Regel Offnungsklauseln zur spate-
ren Restrukturierung der Finanzierung, die nur unter vorab definierten Bedin-
gungen genutzt werden konnen, etwa um den Eigenmittelanteil der Finanzin-
vestoren weiterhin zu verringern und damit einen noch héheren Leverage zu
erreichen (,Recap” genannt). Ein Anwendungsgebiet, das in jungster Zeit e-
norm an Bedeutung gewonnen hat, ist beispielsweise die so genannte Dividen-
den-Refinanzierung oder Dividend-Recap(italisation) von Unternehmensbeteili-
gungen. Abbildung 8 gibt einen moéglichen Dividend-Recap fiir unser Beispiel 1
graphisch wieder.

e

Refinan-

zierung / )

29 Exit
50 EK e X 100 EK | | Bewer- > 2u

Kauf- > tung 150
preis < \ 130 #
100 ﬁ

| Ea )

Abbildung 8: Beispiel fur einen Dividend-Recap

Im Beispiel gehen wir davon aus, dass sich die Fremdkapitalgeber aufgrund
einer positiven Entwicklung des Ubernommenen Unternehmens seit der Buy
out-Finanzierung und der damit verbundenen Ruckzahlung eines erheblichen
Teils der Verbindlichkeiten (20,3 von urspriinglich 50) bereit erklaren, die Re-
kapitalisierung des Unternehmens zu ahnlichen Bedingungen wie bei der Buy
out-Finanzierung (50 Prozent Eigenkapital und 50 Prozent Fremdkapital) zu
unterstitzen. Aufgrund der verbesserten finanziellen Leistungsfahigkeit des
Unternehmens ist der Unternehmenswert in der Zwischenzeit auf 130 gestie-
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gen, so dass sich bei einer Refinanzierung mit je 50 Prozent Eigen- und
Fremdkapital ein Fremdkapitalbeitrag von 65 ergibt. Das bedeutet fur die
Fremdkapitalgeber, dass sie zusatzliches Fremdkapital von 35,3 zur Verfligung
stellen konnen.*®* Den Vermodgenszuwachs (Steigerung des Unternehmenswer-
tes) kann der Finanzinvestor liquidieren, d. h. sich in Form einer Sonderdivi-
dende auszahlen lassen. Dadurch wird ihm ein Teil des von ihm beim Unter-
nehmenserwerb eingesetzten Eigenkapitals bereits vor dem eigentlichen Exit in
Form einer Sonderdividende zuriickgezahlt. Das fuhrt au3erdem dazu, dass
die Rendite Uber die gesamte Laufzeit der Beteiligung auf 24,6 Prozent steigt
im Vergleich zu 22,3 Prozent ohne Dividend-Recap.

Fiar den Finanzinvestor stellen Dividenden-Recaps eine attraktive zusétzliche
Exit-Alternative dar, um sich schon frihzeitig eine hohe Rendite zu sichern. Fir
die betroffenen Unternehmen stellt sich die Situation allerdings anders dar. Sie
werden ihres Vermogens beraubt und missen unter Umstadnden sogar neue
Schulden aufnehmen, um die Dividenden an die Finanzinvestoren auszuzah-
len. Auch fur die Fremdkapitalgeber erhéht sich das Risiko deutlich. Wahrend
in der Vergangenheit daher nur wenige Banken bereit waren, die aus einem
Dividend-Recap resultierende strukturelle Subordinierung (Unterordnung) ihres
Fremdkapitals gegeniber dem Eigenkapital des Finanzinvestors zu akzeptie-
ren, hat sich diese Form des teilweisen Ausstiegs in den letzten Jahren weitge-
hend am Markt etabliert.**

Ein Beispiel ist Cognis: Ende des Jahres 2001 kauften die Finanzinvestoren
Permira, Goldmann Sachs und Schroder Ventures die ehemalige Henkel-
Chemie fur 1,3 Milliarden Euro. Wie in der Branche ublich, wurde die Uber-
nahme nur zu einem kleineren Teil mit Eigenkapital (450 Millionen Euro) finan-
ziert. Den groReren Teil steuerten die Banken zum Kaufpreis bei. Bereits zwei-
einhalb Jahre nach dem Einstieg gonnten sich die Finanzinvestoren 320 Millio-
nen Euro im Rahmen einer Rekapitalisierung. Und im Januar 2005 begab
Cognis eine Anleihe im Volumen von 530 Millionen Euro, wobei die Kapitalzu-
flisse wiederum an die Finanzinvestoren gingen. Diese haben ihren Einsatz
damit nahezu schon verdoppelt. Die Folgen fiir Cognis: eine weitaus héhere
Verschuldung als vor dem Einstieg der Finanzinvestoren und damit wesentlich
hohere Zinsbelastungen, die auch dazu beitrugen, dass Cognis im Jahr 2004

3 Von urspriinglich 50 Fremdkapital Anfang des Jahres 01 wurden bereits 20,3 bis Ende des
Jahres 03 getilgt, d. h. zum Zeitpunkt der Refinanzierung ist ein Restbetrag von 29,7 Fremdka-
pital im Unternehmen investiert. Um diesen Betrag auf 65 zu erhdhen, bedarf es 35,3 zusatzli-
ches Fremdkapital.

“ vgl. Georgieff, A., Biagosch, M.: Finanzierungsinstrumente von Finanzinvestoren, in: Berens,
W., Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensentwicklung mit Finanzinvestoren.
Eigenkapitalstéarkung, Wertsteigerung, Unternehmensverkauf, Stuttgart 2005, S. 171-210, hier
S. 181.
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einen Verlust von 34 Millionen Euro auswies. Das passt jedoch so gar nicht in
das Bild der Branche, die verspricht, ihre Rendite durch eine Wertsteigerung
der Unternehmen zu erzielen. Falle wie Cognis zeigen, dass mitunter zwar die
Rendite der Finanzinvestoren stimmt, diese den Beweis der Wertsteigerung
aber schuldig bleiben.

Rekapitalisierungen nutzen Finanzinvestoren also als eine Ausstiegsmaoglich-
keit aus den Unternehmen, an denen sie sich beteiligt haben. Auf dem Risiko
durch die héheren Schulden bleiben nicht nur die Unternehmen sitzen, sondern
auch die Fremdkapitalgeber.*> Oftmals werden Unternehmen, die von Finanz-
investoren tbernommen wurden, durch die internationalen Ratingagenturen im
Rating herabgestuft bzw. werden unterhalb des Investment Grade eingestuft,
also als ,Ramschschuldner eingeschatzt.*® In einer schlechteren Risikopositi-
on befinden sich nicht zuletzt auch die Arbeitnehmer, deren Arbeitsplatze nach
Ubernahme durch einen Finanzinvestor haufig gefahrdet sind.

Was geschieht, wenn es nicht so lauft, wie sich der Finanzinvestor die Entwick-
lung eines Unternehmens vorstellt, zeigt wiederum das Beispiel Cognis: Well
die Geschaftsfuhrung Ertragsprobleme festzustellen glaubte, wurde die Beleg-
schaft im Jahr 2004 um 5 Prozent (minus 500 Stellen) reduziert. In den Worten
des kaufméannischen Leiters, Arnold Kiel, klang das im Oktober 2004 so: ,Der
neue Eigentimer hat uns direkter als es vorher war, mit den Anforderungen
des Kapitalmarktes konfrontiert. Wir werden jetzt konsequent auf Cash gema-
nagt. Das heil3t, wir missen jeden Monat sicherstellen, dass wir erfolgreich
wirtschaften. Anders als friher kdnnen wir uns keinen unndtigen Luxus mehr
leisten”. Insgesamt betrachtet ist das Klima zwischen Management und Be-
schaftigten nach Einschatzung des Betriebsratsvorsitzenden, Thomas Fischer,
rauer geworden. Wegen des bereits fur das Jahr 2006 geplanten Ausstiegs der
Finanzinvestoren steht die Belegschaft von Cognis zusatzlich unter Druck, weil
man nach Fischer nicht weil3, was in zwei Jahren passiert. Geplant ist, die Fir-
ma dann an die Bérse zu bringen; doch ob das klappt, ist offen.*’

5 vgl. 0. V.: Fur Unternehmensanleihen wird die Luft diinn, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Nr. 5 vom 06.01.2006, S. 19.

8 vgl. 0. V.: Finanzinvestoren greifen schnell in die Kasse, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung,
Nr. 92 vom 21.04. 2005, S. 21.

“"vgl. Théring, C.: Finanzinvestoren erobern NRW. Der Unternehmensumbau ist nicht zu
stoppen, in: http://www.wdr.de/themen/wirtschaft/geld -
_und_kreditwesen/finanzinvestoren/index.jhtml,

Stand 19.10.2004.
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2.6 Information und Beteiligung der Organe der Betriebsverfassung

Zur Erreichung ihrer ambitionierten Renditeziele streben Finanzinvestoren hau-
fig Umstrukturierungen ihrer Beteiligungsunternehmen an, wobei in vielerlei
Hinsicht Arbeitnehmerinteressen berihrt werden. Fir die Arbeitnehmer geht es
dann vor allem um die Frage, welchen Einfluss die jeweiligen MalRBnahmen auf
den Bestand der Arbeitsverhaltnisse haben, ob und inwieweit Regelungen tber
Lohn und Gehalt, Urlaub, Arbeitszeit und betriebliche Altersversorgung veran-
dert werden bzw. Gberhaupt verandert werden kénnen und welche Konsequen-
zen die entsprechenden Mafllnahmen fir die Arbeithehmervertreter im Be-
triebsrat, Wirtschaftsausschuss und gegebenenfalls Aufsichtsrat haben. Hier
stellt sich die Frage, ob und inwieweit die Organe der Betriebsverfassung, allen
voran ein etwaig vorhandener Betriebsrat, Uber Restrukturierungen informiert
und im Rahmen von Interessensausgleichs- und Sozialplanverhandlungen in
den Prozess einzubinden sind.*®

Im Hinblick auf die Beteiligung eines Finanzinvestors stellt sich die grundséatzli-
che Frage, ob ein ggf. vorhandener Betriebsrat vorab Uber das Finanzinvest-
ment und die damit verbundenen Veradnderungen zu informieren und an dem
Prozess zu beteiligen ist. Geht die Investition mit einer so genannten Betriebs-
anderung nach § 613a BGB einher, hat der Arbeitgeber hierliber rechtzeitig
und umfassend mit dem Betriebsrat zu beraten und einen Interessenausgleich
und Sozialplan zu verhandeln, es sei denn, im Unternehmen werden in der Re-
gel 20 oder weniger wahlberechtigte Arbeitnehmer beschaftigt. Uber die Ge-
staltung des Beteiligungsvertrages (Unternehmenskauf) muss der Betriebsrat
jedoch nicht informiert werden. Im Falle eines reinen Gesellschafterwechsels
oder der Aufnahme eines neuen Gesellschafters liegt ein Betriebsiibergang
allerdings nicht vor, und zwar auch dann nicht, wenn alle Gesellschafter aus-
scheiden und ihre Gesellschaftsanteile auf einen oder mehrere Investoren -
bertragen. Schliel3lich andert sich im Betrieb durch den Wechsel der Gesell-
schafter zun&chst nichts.

Besteht im Unternehmen ein Wirtschaftsausschuss, weil mehr als 100 Arbeit-
nehmer beschaftigt werden und ein Wirtschaftsausschuss vom Betriebsrat er-
richtet wurde, gilt Folgendes: Der Wirtschaftsausschuss ist rechtzeitig und um-
fassend uber alle wirtschaftlichen Angelegenheiten des Unternehmens zu un-
terrichten, soweit dadurch nicht Betriebs- und Geschaftsgeheimnisse berihrt
sind. Letzteres kann nur in Ausnahmefallen angenommen werden. Zu den wirt-

8 vgl. Bittmann, B.: Arbeits- und dienstvertragsrechtliche Fragestellungen, in: Berens, W.,
Brauner, H. U., Frodermann, J. (Hrsg.): Unternehmensentwicklung mit Finanzinvestoren. Ei-
genkapitalstarkung, Wertsteigerung, Unternehmensverkauf, Stuttgart 2005, S. 323-353, hier
S. 326.
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schaftlichen Angelegenheiten eines Unternehmens, dber die der Wirt-
schaftsausschuss zu unterrichten ist, gehéren ausdricklich auch die wirtschaft-
liche und finanzielle Lage des Unternehmens, der Zusammenschluss und die
Spaltung von Unternehmen oder Betrieben sowie nicht zuletzt alle Vorgange
und Vorhaben, die die Interessen der Arbeitnehmer des Unternehmens we-
sentlich beruhren kénnen. Die geplante Hereinnahme eines Finanzinvestors ist
daher im Regelfall im Wirtschaftsausschuss zu erértern.

Informations- und Beteiligungsrechte stehen dem Betriebsrat dann zu, wenn es
zu konkreten betrieblichen Anderungen kommt, die die neue Geschaftsfiihrung
infolge der Veranderungen auf der Gesellschafterebene plant.* In der Regel
gehen Umstrukturierungen in Unternehmen mit Veranderungen im Personalbe-
reich, namentlich mit Versetzungen, Umgruppierungen und Anderungs- bzw.
Beendigungskindigungen einher. Soweit es um Arbeithehmer geht, die nicht
als leitende Angestellte im Sinne des Betriebsverfassungsgesetzes gelten, ste-
hen dem Betriebsrat weit reichende Informations- und Beteiligungsrechte zu.
So hat der Arbeitgeber in Unternehmen mit in der Regel mehr als 20 wahlbe-
rechtigten Arbeitnehmern den Betriebsrat Uber jede Einstellung, Eingruppie-
rung, Umgruppierung und Versetzung vorab zu unterrichten und um Zustim-
mung zu bitten.>® Will der Arbeitgeber eine Anderungs- oder Beendigungskiin-
digung aussprechen, hat er den Betriebsrat zuvor unter Angabe von Grinden
anzuhoren; eine ohne Anhorung des Betriebsrates ausgesprochene Kiindigung
ist unwirksam.®* Besonderheiten gelten im Falle von Massenentlassungen.>
Erreicht der Personalabbau gewisse Groéf3enordnungen, sind die geplanten
Entlassungen der zustandigen Arbeitsagentur zu melden. Vorab ist der Be-
triebsrat gemal den gesetzlichen Anforderungen zu unterrichten. Das wieder-
um ist gegenuber der Arbeitsagentur nachzuweisen. Erfolgt die Anzeige der
geplanten Massenentlassung nicht oder nicht ordnungsgeman, ist die Kindi-
gung unwirksam, wenn die Arbeitnehmer sich auf den Gesetzesverstol3 beru-
fen.

Sonstige Organe der Betriebsverfassung, die bei Umstrukturierungen zu betei-
ligen sind, sind der Wirtschaftsausschuss, der Sprecherausschuss und ein ggf.
vorhandener europaischer Betriebsrat. Besteht im Unternehmen ein so ge-
nannter Sprecherausschuss, der die Interessen der leitenden Angestellten ver-
treten soll, ist er vor jeder Kiindigung eines leitenden Angestellten anzuhdren;
sonstige personelle Veréanderungen eines leitenden Angestellten sind ihm

9 vgl. Hexel, C., Behrendt, M.: Haftung bei fehlerhafter Auskunft, in: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Nr. 9 vom 11.01.2006, S. 21.

% vgl. § 99 Betriebsverfassungsgesetz.

L vgl. § 102 Betriebsverfassungsgesetz.

°2\gl. § 17 ff. Betriebsverfassungsgesetz.
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rechtzeitig mitzuteilen.> Ist das Unternehmen EU-weit tatig oder gehért es ei-
ner entsprechenden Unternehmensgruppe an und wurde ein europdaischer Be-
triebsrat gebildet, ist er bei UmstrukturierungsmalRnahmen im Regelfall eben-
falls zu beteiligen, sofern es sich um Angelegenheiten handelt, die Betriebe
bzw. Unternehmen in verschiedenen Mitgliedsstaaten der Europaischen Union
betreffen.>*

>3 Vvgl. § 31 Sprecherausschussgesetz.
> Vgl. §§ 31 ff. Europaisches Betriebsrate-Gesetz.
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3. Empirische Ergebnisse in Form fallbezogener Wirkungsanalysen

3.1 Der Fall Kolbe Druck
3.1.1 Kurzer historischer Uberblick

Die Geschichte des Unternehmens geht auf die Griindung der Buchbinderei
Kolbe durch Friedrich Wilhelm Kolbe im Jahr 1828 zuriick. In den nachfolgen-
den Generationen wird das Geschéaft nach und nach erweitert. 1930 baut der
damalige Inhaber August Kolbe das heutige Stammhaus in Versmold. Sohn
Werner Kolbe beginnt eine Lehre als Buchdrucker und arbeitet im Unterneh-
men seines Vaters. Unter seiner unternehmerischen Fuhrung gewinnt Kolbe
Druck weiter an Bedeutung. 1960 wird der Schritt vom Buchdruck zum Offset-
druck vollzogen, dessen Kapazitaten in den folgenden Jahren sukzessive aus-
gebaut werden. Anfang der 80er Jahre beginnt Kolbe Druck die Produktion von
Sicherheitsplaketten fir Kraftfahrzeuge und die Entwicklung der Pragehologra-
fie. 1982 erwirtschaften 105 Mitarbeiter einen Umsatz von 7 Millionen Euro.

Ute Kolbe, eine Tochter August Kolbes, Gbernimmt mit den beiden heute noch
tatigen Geschéftsfuhrern, Claus-Peter Bohlmann (Vertrieb, Kalkulation, Ar-
beitsvorbereitung, Betriebstechnik, Produktion und Qualitat) und Wolfgang
Wulfmeyer (Finanz- und Rechnungswesen, Controlling, EDV, Personal, Um-
welt, Sicherheit und Einkauf), die Fihrung des Unternehmens. 1990 beginnt
Kolbe Druck mit zwei Rotationsdruckmaschinen den Buch- und Flexodruck.
Das Unternehmen hat 140 Mitarbeiter und macht einen Umsatz von 12,3 Milli-
onen Euro. Es wird stetig weiter in Produktion und Vertrieb investiert. Als Ende
der 90er Jahre Britta Kolbe, eine Tochter Ute Kolbes, in das Unternehmen ein-
tritt, erwirtschaften 175 Mitarbeiter einen Umsatz von 18,4 Millionen Euro.

Nachdem Kolbe Druck im Jahr 2003 sein 175-jahriges Firmenjubilaum began-
gen hat, entscheiden 2004 die Gesellschafterinnen Ute Kolbe, Britta Kolbe und
Alexa Deutschmann-Kolbe, dass es aus der Familie keinen Nachfolger geben
wird. Zum 1. Oktober 2004 Ubernimmt Invest Equity, ein Osterreichischer Fi-
nanzinvestor, mit seinem ,Greater Europe Fund“ 100 Prozent der Firma Kolbe
Druck und seiner Tochtergesellschaften. Damit endet nach 176 Jahren die
Tradition des Familienbetriebes. Am 1. Februar 2005 wird aus den bisher recht-
lich getrennten Firmen Kolbe Druck und Coloco Spezialdruck eine Firma mit
dem Namen Kolbe-Coloco Spezialdruck GmbH & Co. KG. Kolbe-Coloco Spe-
zialdruck fertigt hochwertige Werbemittel und Warenausstattungen sowie Si-
cherheitsprodukte. 2004 machte das gesamte Unternehmen mit durchschnitt-
lich 165 Mitarbeitern einen Umsatz von 23 Millionen Euro.>®

*% vgl. http:// www.kolbe-druck.de/unternehmensgeschichte+philosophie.
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3.1.2 Abwicklung des Beteiligungserwerbs durch den 6sterreichischen

Finanzinvestor Invest Equity

Nach einer 175-jahrigen Geschichte als Familienunternehmen standen im Jahr
2004 die Inhaberinnen der Firma Kolbe Druck vor der schwierigen Frage, wer
das Unternehmen in der Zukunft weiterfihren sollte. Nach intensiven Diskussi-
onen entschieden Ute Kolbe und ihre Tochter Britta Kolbe und Alexa Deutsch-
mann-Kolbe, dass es aus der Familie keine Nachfolge geben wird: ,Unsere
Entscheidung hat keine wirtschaftlichen, sondern ausschlief3lich private Grin-
de, denn das Unternehmen ist seit vielen Jahren erfolgreich und kerngesund!
Meine Tochter haben sich ehrlichen Herzens gegen die grol3e Verantwortung
der Fortfihrung des Unternehmens entschieden”, begrindete Ute Kolbe die
getroffene Entscheidung. Um eine Zerschlagung des Lebenswerkes von vielen
Familiengenerationen zu verhindern, wurde nach einem Investor gesucht, der
den Standort Versmold erhalt und den Fortbestand des Unternehmens mit al-
len Mitarbeitern durch weitere Investitionen sichert. Dies war nach Ansicht un-
seres Interviewpartners, Wolfgang Wulfmeyer, aufgrund der Grof3e und Diversi-
fiziertheit des Unternehmens nicht einfach. Gleichwohl haben sich mehrere
Kandidaten fiir eine Ubernahme von Kolbe Druck interessiert und mit ihren Be-
ratern im Rahmen einer Due Diligence das Unternehmen auf seine Investitions-
tauglichkeit hin Gberprift. Als klar wurde, dass die Familie Kolbe die Firma ver-
kaufen wollte, wurde kurzzeitig auch ein MBO erwogen. Diese Uberlegungen
wurden aber von den Geschaftsfihrern nicht weiter verfolgt, so dass am Ende
des Auswahlprozesses mit Invest Equity ein Interessent Ubrig blieb, der —
nachdem nach Auskunft von Herrn Wulfmeyer noch ein angemessener Kauf-
preis verhandelt war — den Zuschlag bekam. Uber die Hohe des Kaufpreises
wurde der Offentlichkeit gegeniiber Stillschweigen vereinbart. Wulfmeyer hat
wie sein Kollege Bohlmann als Geschéftsfuhrer nur teilweise an den Verhand-
lungen teilgenommen.

Invest Equity ist eine Osterreichische Private Equity-Gesellschaft, die sich seit
ihrer Griindung 1998 zu einem der fiihrenden Finanzinvestoren in Osterreich
entwickelt hat. Die im mehrheitlichen Eigentum des Managements stehende
Gesellschaft verwaltet zurzeit drei Private Equity-Fonds, fur die bisher mehr als
110 Millionen Euro von institutionellen Investoren eingesammelt wurden. An
Kolbe Druck hat sich Invest Equity mit seinem Greater Europe Fund beteiligt.
Kontrollierende Beteiligungen bestehen dartiber hinaus an der Leobersdorfer
Maschinenfabrik und der in Europa fihrenden Rollenoffset-Druckerei-Gruppe
Strohal Rotationsdruck. Dies lasst darauf schlie3en, dass Invest Equity Uber
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einige Branchenkenntnis im Druckbereich verfugt, wovon unser Gesprachs-
partner und sein Kollege in der Geschaftsfihrung durchaus profitieren. Wie im
Fall Kolbe Druck ist der Schwerpunkt der Investitionen auf den Kauf von erfolg-
reichen, mittelstandischen Unternehmen gerichtet. Das geschieht tiberwiegend
im Rahmen von Buy Outs.

Der Greater Europe Fund stitzt sich auf eine breite, internationale Investoren-
basis mit neun institutionellen Geldgebern. Zu den Hauptinvestoren zahlen die
Investkredit Bank AG und die Osterreichische Volksbanken AG. Als weitere
Investoren fungieren die Merkur Versicherung, die Ober6sterreichische Versi-
cherung, die Sparkassen Versicherung, die Vorarlberger Landesversicherung,
die franzésische Natexis Private Equity, ein in Paris ansassiger Fund of Funds
und die Nord KB Beteiligungsgesellschaft, ein Fund of Funds aus Hannover,
der von der Nord LB, der Versicherungsgruppe Hannover und deutschen
GroRRsparkassen dotiert wird. Zusammen mit dem Co-Investment-Fonds, der
exklusiv von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau dotiert wird, erreicht der Grea-
ter Europe Fund ein Volumen von 59 Millionen Euro. Mit diesem Kapital sollen
in den nachsten Jahren européische Unternehmen mit einem Transaktionsvo-
lumen von rund 200 Millionen Euro gekauft werden.>®

Die ausscheidenden Gesellschafterinnen der Familie Kolbe waren Uberzeugt,
in der Firma Invest Equity einen passenden Nachfolger gefunden zu haben.
Ute Kolbe: ,Wir sind allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern sehr dankbar, die
dazu beigetragen haben, dass das Unternehmen bis heute viele Jahre erfolg-
reich war. Es war fUr uns deshalb eines der wichtigsten Kriterien bei der Ent-
scheidung fur Invest Equity, dass das Unternehmen positiv in eine gesicherte
Zukunft geht und die Arbeitsplatze erhalten bleiben“. Die Ubernahme durch
Invest Equity sollte die strategische Positionierung des Unternehmens festigen
und — wie bereits bemerkt — den Standort Versmold sichern. Mit anderen Wor-
ten: Der Familie war an einem Investor gelegen, der auf Kontinuitat setzt. Das
ist bislang der Fall. Das Unternehmen wurde mit den langjahrigen Geschafts-
fuhrern Claus-Peter Bohlmann und unserem Interviewpartner Wolfgang Wulf-
meyer sowie allen Mitarbeitern erfolgreich weitergefuhrt. Offensichtlich war In-
vest Equity daran gelegen, die bisherigen Geschéftsfihrer in ihren Funktionen
zu belassen. Aus diesem Grund hat der neue Eigentimer sogar akzeptiert,
dass sowohl Bohlmann als auch Wulfmeyer sich aus personlichen Griinden
nicht an Kolbe Druck beteiligen wollten. Das Interesse an den langjahrigen Ge-
schaftsfihrern hat auch dadurch nicht gelitten, dass beide flr sich selbst eine
Altersteilzeit vereinbart haben.

*® vgl. http:// www.investequity.at//archive.
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Helmut Boussek, der verantwortliche Betreuer fir die Kolbe-Investition bei In-
vest Equity, sieht das Unternehmen in seinen Markten hervorragend positio-
niert.”” Diese Aussagen decken sich mit den von unserem Interviewpartner ge-
auBBerten positiven Einschéatzungen. Aufgrund der guten wirtschaftlichen Ent-
wicklung von Kolbe Druck hat Invest Equity bislang nicht in das operative Ge-
schaft eingegriffen. In einem Beirat werden mit den Vertretern des Investors
Strategien diskutiert und unterschiedliche Standpunkte ausgetauscht, woraus —
wie bereits angefihrt — die Geschéftsfuhrer Bohlmann und Wulfmeyer fir ihre
Arbeit durchaus einen Nutzen ziehen. Dazu Boussek: ,Als regional fokussier-
ter, mittelstandsorientierter Private Equity-Investor werden wir das Unterneh-
men und das Management unterstitzen, um identifizierte Verbesserungspoten-
tiale und Wachstumschancen zu nutzen. Invest Equity ist ein langfristiger, stra-
tegischer Investor, der das Unternehmen Kolbe als tragfahige Plattform fir den
selektiven Ausbau in attraktiven bestehenden und neuen Segmenten sieht.

Auch punktuelle Zukaufe sind nicht ausgeschlossen®.>®

Nach Auskunft von Wulfmeyer hat Invest Equity den Kauf von Kolbe Druck
weitgehend Uber Fremdkapital finanziert: ,Der Investor nimmt Kredite auf, wir
kaufen uns somit selbst®. Die Uberschissige Liquiditat des Unternehmens wird
nunmehr folgerichtig flir die gestiegenen Zins- und Tilgungsverpflichtungen
verwendet, was zur Zeit keine Probleme mit sich bringt, da das Unternehmen
aus der Vergangenheit heraus noch mit einem soliden Eigenkapital ausgestat-
tet ist und einen hohen Free Cash Flow produziert. Sicherlich auch ein Grund,
warum sich Invest Equity fur den Kauf von Kolbe Druck entschieden hat. Auf-
grund der guten Finanzkennzahlen hat sich bisher auch die Investitionspolitik
von Kolbe Druck noch nicht geandert, wobei Wulfmeyer nicht zu sagen ver-
mochte, was passiert, wenn sich die Finanzkennzahlen &ndern. Die Fremdkapi-
talzinsen liegen fir einen Teil des Fremdkapitals zwischen acht und zwolf Pro-
zent, was einer Rekapitalisierung der Investoren gleichkommt, da der Zinssatz
uber dem marktublichen liegt. Herr Wulfmeyer wies in diesem Kontext darauf
hin, dass derartige Regelungen der fiskalischen Gesetzgebung in Deutschland
entsprechen mussen. Jedenfalls sei sichergestellt, dass sich die Investition in
Kolbe Druck auch bei einem etwaig niedrigeren Verkaufspreis amortisieren
wirde.

Zu welchem genauen Zeitpunkt und tber welchen Kanal Invest Equity bei Kol-
be Druck aussteigen will, konnte Wulfmeyer in unserem Gespréach nicht genau
beantworten. Grundsatzlich besteht die Option, das Unternehmen an die Borse
zu bringen. Das ist zumindest auch Bestandteil des Ubernahmevertrages. Mit

" vgl. http:// www.kolbe-druck.de/Test/Navigation.
*% vgl. http:// www.kolbe-druck.de/Test/Navigation.
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deutlichem Unbehagen denkt er Gber die Moglichkeit eines Weiterverkaufs an
einen anderen Finanzinvestor nach: ,Ich frage mich, wie lange und wie oft kann
ich ein Unternehmen verkaufen? Wenn Private Equity A an Private Equity B
und die dann an Private Equity C verkaufen, ist irgendwann Schluss. [...] Dann
bricht der Markt mit den Bewertungen zusammen, und was Ubrig bleibt, ist
Geldvernichtung pur. Die Frage ist nur, wann wird das passieren, denn das
Rad wird sich nicht ewig drehen®.

Die reibungslose Zusammenarbeit mit dem Finanzinvestor ist gewiss auch dar-
auf zurtckzufihren, dass die Erwartungen des Investors an Umsatz und Ren-
tabilitat von Kolbe Druck bisher in vollem Umfang erflllt werden konnten, wobei
sich Wulfmeyer dartber im Klaren ist, dass es zu Problemen kommen kann,
falls die Ziele von Invest Equity nicht erreicht werden. Er sieht in diesem Fall
unter Umstanden auch die partnerschaftliche Unternehmenskultur von Kolbe
Druck und damit sogar das ganze Unternehmen in Gefahr. Diese Unterneh-
menskultur war in der Vergangenheit dadurch gekennzeichnet, dass alle Betei-
ligten und Betroffenen schwierige Phasen in gemeinsamer Verstandigung und
ohne Entlassungen uberstanden haben: ,Wenn der Investor das zerstort, wird
er die Beziehungen zu den Menschen zerstéren. Wir sehen dann sein Invest-
ment als Ganzes gefahrdet, da Kolbe Druck durch die Menschen gepréagt wird*.

Ein wichtiger Bestandteil der partnerschaftlichen Unternehmenskultur von Kol-
be Druck ist der offene Informations- und Kommunikationsstil der Geschéfts-
fuhrer. Dieser hat sich auch bei der Information der Belegschaft tber den Ein-
stieg von Invest Equity bewéhrt. Als die Familie Kolbe entschieden hatte, das
Unternehmen nicht mehr selbst weiter zu fihren, wurde die Belegschatft in ei-
ner Betriebsversammlung ausfihrlich informiert. Gleichwohl waren die Mitarbei-
ter von der Nachricht schockiert und reagierten verunsichert. Diese Verunsi-
cherung hat sich nach intensiven Diskussionen mit den Geschaftsfihrern weit-
gehend gelegt. Allerdings wies Wulfmeyer in unserem Gesprach darauf hin,
dass Invest Equity das Vertrauen der Belegschaft nicht enttduschen durfe:
-Wenn der Investor sich nicht an das halt, was er zu Beginn versprochen hat,
wird er Probleme bekommen. Dann verliert er die Glaubwirdigkeit".

Der offene Informations- und Kommunikationsstil wird bei Kolbe Druck aller-
dings nicht nur von oben nach unten gepflegt, sondern auch von unten nach
oben. Als man sich in Gesprachen mit dem Betriebsrat tber eine flexible Ar-
beitsplatzgestaltung zuné&chst nicht einig wurde, entschieden die Geschaftsfih-
rer, das neue Arbeitszeitmodell fir Kolbe Druck vom Betriebsrat erarbeiten zu
lassen. Zusammen mit dem Betriebsrat haben die Mitarbeiter fir jedes Team
im Unternehmen ein individuelles, neues Arbeitszeitmodell entwickelt. Durch
die Attraktivitdt der neuen Arbeitszeitmodelle, die die Dispositions- und Frei-

38



zeitwiinsche der Belegschaft beriicksichtigen, konnten nicht nur die bestehen-
den Arbeitsplatze erhalten, sondern dariber hinaus sogar zusatzliche Arbeits-
platze geschaffen werden. Uber die grundsatzliche Handhabung der Arbeits-
zeitflexibilisierung wurde eine Betriebsvereinbarung abgeschlossen, die die
Interessen der Geschaftsfuhrung und der Belegschaft berticksichtigt.

Im Rahmen der von partnerschaftlicher Zusammenarbeit gepragten Unterneh-
menskultur werden seit 1988 die Mitarbeiter von Kolbe Druck auch am Kapital
und Erfolg des Unternehmens beteiligt. Zielsetzung der Mitarbeiterbeteiligung
ist es, die Identifikation und Motivation der Belegschaft zu erhéhen. Die Be-
schaftigten sollen als Mitunternehmer mitdenken, mitsprechen und mitgestal-
ten, also Mitverantwortung tbernehmen. Fir die Beteiligung der Mitarbeiter am
Produktivkapital wiinscht sich Wulfmeyer grundsatzlich eine bessere Forderung
des Staates und eine starkere Offnung der Tarifpartner fur diese Thematik —
insbesondere der Gewerkschaften. Bei Kolbe Druck beteiligen sich heute be-
reits zirka 70 Prozent aller Mitarbeiter mit 700.000 Euro als stille Gesellschafter
am Unternehmen und tragen auch auf diesem Wege zur erfolgreichen Entwick-
lung von Kolbe Druck bei. Fur die beteiligten Mitarbeiter hat sich das Risiko
bislang gelohnt. Die durchschnittliche Rendite, die mit der Anlage seit Einfuh-
rung des Programms erzielt wurde, betragt 16 Prozent. lhr Kapital kbnnen die
Mitarbeiter jederzeit aus dem Unternehmen herausnehmen. Unter dem Strich
zahlen sie aber mehr Geld in das Unternehmen ein, als sie wieder herausneh-
men. Die Geschaftsfiihrer versuchen die materielle Mitarbeiterbeteiligung aus-
zubauen, um bei einem Ausstieg von Invest Equity moglicherweise doch einen
MBO zu verwirklichen und die Mitarbeiter zu Unternehmern zu machen. Wulf-
meyer wirde im Nachhinein aktiver dartiber nachdenken, das Heft selbst in die
Hand zu nehmen und mittels eines MBO gemeinsam mit der Belegschaft Un-
ternehmer zu werden.

Grundsatzlich befiirwortet und fordert Invest Equity die materielle Mitarbeiterbe-
teiligung. Auch auf den partnerschaftlichen Umgang zwischen Management
und Belegschaft hat der neue Gesellschafter bislang keinen Einfluss genom-
men. Aufgrund der guten wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens be-
stand dazu allerdings auch kein Anlass. Die von partnerschaftlicher Zusam-
menarbeit gepragte Unternehmenskultur von Kolbe Druck wird dabei — unserer
Einschatzung nach — maRgeblich von Wulfmeyer und Bohimann und ihren U-
berzeugungen bestimmt. Daher wird die zukinftige Art und Weise des Um-
gangs von Management und Belegschaft davon abhéngen, welchen Fihrungs-
stil diejenigen Manager pflegen, die auf die jetzigen Geschaftsfihrer folgen
werden. Aus Sicht der Mitarbeiter ist demnach zu hoffen, dass Wulfmeyer und
Bohimann auf die Auswahl des zuklnftigen Fihrungspersonals einen gewissen
Einfluss haben werden.
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3.1.3 Zusammenfassende Bewertung

Im Zeichen erheblich eingeschrankter Fremdfinanzierungsmoglichkeiten stellt
Private Equity fur mittelstandische Unternehmen angesichts chronisch niedriger
Eigenkapitalquoten heute eine zunehmend wichtige Finanzierungsquelle dar.
Nur mit ausreichenden Eigenkapitalquoten ist es ihnen mdglich, in die Entwick-
lung neuer Produkte zu investieren oder in auslandische Markte zu expandie-
ren. Auch zur Zukunftssicherung eines Familienunternehmens bis hin zum U-
bergang auf die nachste Generation kann privates Beteiligungskapital einen
wichtigen Beitrag leisten. In einer Vielzahl deutscher Unternehmen des Mit-
telstandes steht eine Unternehmensnachfolge an. Dieser Trend wird sich in
den kommenden Jahren noch verstarken. Kann keine qualifizierte Nachfolge
innerhalb der Inhaberfamilie gefunden werden, steht ein Verkauf des Unter-
nehmens an Dritte auf der Agenda. Soll das Unternehmen nicht an einen Kon-
kurrenten veraul3ert werden, stellen Finanzinvestoren — auch nach Einschéat-
zung von Wulfmeyer — haufig die einzige Alternative dar: ,Solange die deut-
schen Banken keine dem Mittelstand angemessene Betreuung und Finanzie-
rung bereitstellen, gibt es zum Generationenwechsel bei Familienunternehmen
kaum eine Alternative*.

Dabei zeigt der Fall Kolbe Druck, dass die Ubernahme eines mittelstandischen
Familienunternehmens durch einen auslandischen Finanzinvestor nicht not-
wendigerweise mit negativen Folgen fir das Unternehmen und die dort be-
schaftigten Mitarbeiter einhergehen muss. Im Gegenteil: Bis heute scheint Kol-
be Druck sogar das Aushangeschild fur eine positive Unternehmensentwick-
lung mit einem auslandischen Finanzinvestor zu sein. Allerdings hat das Unter-
nehmen auch erst einen Finanzinvestor als Eigentimer gehabt. Die Nagelpro-
be wird fur Kolbe Druck erst noch kommen, namlich dann, wenn Invest Equity
in den néchsten Jahren aus dem Unternehmen aussteigt und womdoglich an
einen anderen Finanzinvestor verkauft. Diese Problematik hat auch Wulfmeyer
ganz deutlich vor Augen.

Bis heute kann Kolbe Druck aufgrund der hohen Rentabilitdit und gesunden
Eigenkapitalausstattung den Zins- und Tilgungsverpflichtungen aus dem Kauf
durch Invest Equity ohne Probleme nachkommen. Ob das aber immer noch so
sein wird, wenn ein neuer Finanzinvestor einen vermutlich héheren Kaufpreis
fur Kolbe Druck refinanzieren muss, scheint angesichts der bei anderen Unter-
nehmen in &hnlicher Situation beobachteten Entwicklungen zumindest zweifel-
haft. Im Moment jedoch ist die Situation fur alle Beteiligten zufriedenstellend.
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Das Unternehmen entwickelt sich so gut, dass der Finanzinvestor bis jetzt kei-
ne Veranlassung gesehen hat, in das operative Geschehen einzugreifen und
die partnerschaftliche Unternehmenskultur mit ihren materiellen und immate-
riellen Errungenschaften fur die Mitarbeiter zu verandern. Es ist offenbar ge-
lungen, eine gesunde Balance zwischen dem berechtigten Einfluss des Eigen-
tumers und der operativen Verantwortung des Managements zu finden. Die
Geschéftsfiihrer konnen Kolbe Druck weiterhin nach ihren Uberzeugungen fiih-
ren. Ein wichtiger Umbruch steht daher auch mit dem Ausscheiden von Wulf-
meyer und Bohlmann aus der Geschaftsfuhrung ins Haus. Es ist den Mitarbei-
tern zu winschen, dass die neuen Geschéftsfuhrer Kolbe Druck im Sinne der
partnerschaftlichen Zusammenarbeit der letzten Jahrzehnte weiterfihren wer-
den.
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4. Zusammenfassung der konzeptionellen und empirischen Erkenntnisse

Ausgehend von unseren konzeptionellen Uberlegungen zum Denken und Han-
deln von Finanzinvestoren und den praktischen Erfahrungen unserer Inter-
viewpartner sollen abschlie3end zentrale Erkenntnisse aus den beiden Unter-
suchungsschritten in Form von Thesen kurz referiert werden.

¢ Finanzinvestoren sind Investoren, die privates Beteiligungskapital (Priva-
te Equity) in borsen- und nicht bérsennotierte Unternehmen investieren.

¢ Finanzinvestoren denken und handeln renditeorientiert.

e Eine Private Equity-Beteiligung ist ein Engagement auf Zeit. Das Beteili-
gungskapital wird nur fir einen begrenzten Zeitraum — typischerweise
vier bis sieben Jahre — zur Verfiigung gestellt.

e Finanzinvestoren wissen also bereits beim Kauf eines Unternehmens,
dass sie ihre Beteiligung weiterverauf3ern werden.

e Grundsatzlich handhaben Finanzinvestoren den Zeitpunkt und die Art
und Weise ihres Ausstiegs flexibel, wobei im Vordergrund immer die ei-
gene Renditeerwartung steht.

e Ziel des Finanzinvestors ist es, den Ausstieg renditemaximierend zu
gestalten. In der Praxis haben sich Ertragserwartungen von 20-25 Pro-
zent pro Jahr etabliert. Bei einer mehrjahrigen Beteiligung erwarten Fi-
nanzinvestoren daher eine Vervielfachung ihres eingesetzten Kapitals.

e Eine zusatzliche Moglichkeit zur Steigerung der angestrebten Rendite
besteht flr den Finanzinvestor in der so genannten Dividenden-
Rekapitalisierung. Dabei verwendet er etwaige Uberschissige Liquiditat
des Unternehmens, um sich einen Teil seines eingesetzten Eigenkapi-
tals noch wéahrend der Beteiligungsdauer in Form einer Sonderdividende
zurlickzahlen zu lassen.

¢ Die Maximierung der Rendite soll durch eine Steigerung des Unterneh-
menswertes wahrend der Beteiligungsdauer und eine Maximierung des
Fremdkapitalanteils an der Finanzierung erreicht werden (Leverage-
Effekt).

e Dabher finanziert der Finanzinvestor die Ubernahme eines Unternehmens
in hohem Mal3e mit Fremdkapital.
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Das Zielunternehmen sollte demnach ausreichenden Freiraum fir die
Aufnahme von Fremdkapital bieten, was eine hohe Eigenkapital- und
damit geringe Fremdkapitalquote vor der Ubernahme voraussetzt.

In der Regel wird das aufgenommene Fremdkapital vom Finanzinvestor
auf das Zielunternehmen (bertragen, das dann den Zins- und Tilgungs-
verpflichtungen nachkommen muss. Das Ubernommene Unternehmen
kauft sich also praktisch selbst.

Der Finanzinvestor wird die Beteiligung idealtypisch genau in der Hohe
fremd zu finanzieren versuchen, die eine Bedienung von Zinsen und Til-
gung aus dem Cash Flow des Unternehmens wahrend der Dauer der
Beteiligung ermoglicht.

Probleme entstehen oftmals dann, wenn die Unternehmen im Rahmen
eines Secondary Sale bereits zum zweiten Mal an einen Finanzinvestor
verauf3ert wurden. Aufgrund der hohen Kaufpreise ist die Verschuldung
der Unternehmen in solchen Fallen regelmafRig so hoch, dass sie nur
noch mit Mihe den Zins- und Tilgungsverpflichtungen fristgerecht nach-
kommen konnen. Die Probleme verstarken sich, wenn sich die wirt-
schaftlichen und konjunkturellen Rahmenbedingungen der Unternehmen
verschlechtern.

Finanzinvestoren denken ihre Beteiligungen rein finanzbezogen. Das
Hauptaugenmerk des Finanzinvestors liegt auf einer Optimierung des
Cash Flow.

Der Umfang des Cash Flow ist von entscheidender Bedeutung, da aus
dem Cash Flow die Zins- und Tilgungsleistungen fur das aufgenommene
Fremdkapital bezahlt werden. Der Finanzinvestor wird daher versuchen,
den Cash Flow zu steigern.

Zur Steigerung des Cash Flow und damit zur Gewabhrleistung der Zins-
und Tilgungszahlungen sind aus der Perspektive des Finanzinvestors
haufig einschneidende RationalisierungsmalRnahmen notwendig, die
sich nicht selten in einem massiven Abbau von Arbeitsplatzen und in der
SchlieBung ganzer Betriebsteile niederschlagen.

Im Zusammenhang mit der Verwendung des Cash Flow sollten die Ar-
beitnehmervertreter darauf achten, ob und wie sich die Investitionspolitik
des Unternehmens veréndert.

43



Das wichtigste Kriterium bei der Prufung der Beteiligungswaurdigkeit von
Unternehmen ist das Vorhandensein eines Wertsteigerungspotentials.

Daher versucht der Finanzinvestor Einfluss auf den Wertschopfungspro-
zess des Ubernommenen Unternehmens auszuiben, um dessen Wert
auf mittlere Sicht zu steigern und damit die Chancen fur einen lukrativen
Ausstieg zu erhdhen.

Sobald der Finanzinvestor konkrete betriebliche Veranderungen plant
und umzusetzen versucht, muss der Betriebsrat rechtzeitig und umfas-
send informiert werden. Auf3erdem muassen mit ihm Méglichkeiten eines
Interessenausgleichs beraten werden.

Erreicht der Arbeitsplatzabbau die Groéf3enordnung fir die Sozialplan-
pflicht, so muss zugleich der Ausgleich der wirtschaftlichen Nachteile der
betroffenen Arbeitnehmer vereinbart werden.

In den von uns untersuchten Fallen wurden die Betriebsrate bei der Pla-
nung von Restrukturierungen eher schleppend informiert. Dahinter
steckte das Ziel, die Unsicherheit der Mitarbeiter hochzuhalten und die
Belegschaften zu spalten. Die Belegschaften einzelner Standorte wur-
den gezielt gegeneinander ausgespielt.

Ein entschlossenes und gemeinsames Vorgehen ist aber ein wesentli-
cher Erfolgsfaktor der Arbeitnehmervertreter in den Auseinandersetzun-
gen mit dem Finanzinvestor. Eine Spaltung der Belegschaften und ihrer
Vertreter sollte daher unter allen Umstéanden verhindert werden.

Grundlage fur ein entschlossenes und gemeinsames Vorgehen ist das
Wissen um die Aktivitditen des Finanzinvestors. Arbeitnehmervertreter
sollten daher so friih wie méglich versuchen, Informationen Uber die Zie-
le und MalBhahmen des Finanzinvestors zu bekommen, um angemes-
sene Gegenstrategien entwickeln zu kénnen.

Ein grof3es Manko der von uns befragten Arbeitnehmervertreter war ihre
Unwissenheit und daraus resultierende Unerfahrenheit und Unsicherheit
im Umgang mit Finanzinvestoren. Wenn die Arbeitnehmervertreter nicht
in der Lage sind, sich selber angemessen zu informieren, sollten sie
schnell professionellen Rat von Dritten einholen.
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Die Arbeitnehmervertreter sollten auch nicht darauf vertrauen, dass die
Betriebsrate und Beschaftigten verschiedener Standorte bedingungslos
an einem Strang ziehen. Um mdglichst schnell zu einer gemeinsamen
Haltung und darauf aufbauenden Strategien zu kommen, sollten die Be-
triebsrate aller Standorte von Anfang an intensiv miteinander kommuni-
zieren.

Die Betriebsrate sollten sich ebenfalls nicht blind darauf verlassen, dass
die Gewerkschaften ihre Interessen angemessen vertreten. Sie sollten
permanent Uberprifen, ob das Handeln der Gewerkschaftsfunktionare
tatsachlich den Interessen der betroffenen Belegschaften dient.

Die Erfahrungen unserer Interviewpartner machen zudem deutlich, dass
ein zufriedenstellendes Ergebnis in Verhandlungen mit Finanzinvestoren
nur dann erzielbar ist, wenn alle Beschaftigten sehr schnell konfliktbereit
sind. Nur so lange, wie noch keine Restrukturierungen vollzogen sind
und Sozialplane verabschiedet wurden, wird die Motivation der Beleg-
schaften so hoch und die eigene Verhandlungsposition so stark sein,
dass man dem Finanzinvestor auf Augenhdhe gegenubertreten kann.

Angesicht der eindeutigen Interessenlage des Finanzinvestors sollten
die Verhandlungen mit ihm entsprechend konsequent gefuhrt werden.

Zu erwégen ist grundséatzlich auch, Konflikte mit dem Finanzinvestor
durchaus 6ffentlich auszutragen. Wenn der Finanzinvestor merkt, dass
er die offentliche Meinung gegen sich hat, wird er moglicherweise eher
Zu Zugestandnissen gegenuber den Arbeithehmern bereit sein.

Wenn die Erwartungen des Finanzinvestors nicht erfullt werden, wird
dieser Anderungen operativer und strategischer Art einfordern. Zur
Durchsetzung seiner Vorstellungen wird er auch in die personelle Fuh-
rung des Unternehmens eingreifen.

Die Art und Weise der Zusammenarbeit mit Finanzinvestoren hangt
maf3geblich davon ab, wie sich die Unternehmen wahrend der Beteili-
gung entwickeln. Solange die finanziellen Erwartungen der Finanzinves-
toren erfillt werden, verlauft die Zusammenarbeit harmonisch und ko-
operativ. Sobald jedoch die Finanzinvestoren ihre Ziele gefahrdet sehen,
kommt es beinahe zwangslaufig zu Konflikten mit den Beschaftigten. Die
Arbeitnehmervertreter sollten sich dieses Sachverhaltes immer bewusst
sein, insbesondere zu Zeiten, wenn die Unternehmensentwicklung unter
der Agide eines Finanzinvestors zunachst positiv verlauft, was nicht un-
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wesentlich davon abhangt, wie sich das wirtschaftliche Umfeld der Un-
ternehmen darstellt.

Bei aller berechtigten Kritik an den Aktivitaten von Finanzinvestoren,
machen die Ergebnisse unserer Untersuchung jedoch auch deutlich,
dass deren Einstieg in deutsche Unternehmen nicht von vornherein und
generell negativ zu beurteilen ist. Sie kdbnnen ein wichtiger Faktor bei der
Losung von Nachfolgeproblemen und finanziellen Engpassen in einer
Wachstumsphase sein.

Allerdings ergibt sich eine positive Beurteilung des Engagements von
Finanzinvestoren nur so lange, wie die Unternehmen nicht an einen an-
deren Finanzinvestor weiterveraufRert werden. Eine Weiterverauf3erung
ist fur die Unternehmen regelmaRig mit erheblichen finanziellen Belas-
tungen und fir ihre Belegschaften mit dem Abbau von Arbeitsplatzen
verbunden.

Solange es mittelstandische Unternehmer gibt, die bei entsprechenden
Angeboten bereit sind, ihre Unternehmen oder Anteile daran an Finanz-
investoren zu verkaufen, kdnnen die betroffenen Arbeitnehmer wenig
tun, um die VeraufRerung zu verhindern.

Sie sollten allerdings konkreter dartiber nachdenken, unter welchen Um-
standen MBOs oder MBIs mit entsprechenden Kapitalbeteiligungen der
Belegschaften eine Alternative zum Einstieg eines Finanzinvestors dar-
stellen kénnen.

Unternehmen mit einem hohen Free Cash Flow sind attraktive Ziele flr
Finanzinvestoren. Aus diesem Grund sollten die Arbeithehmervertreter
stets nach Investitionsprojekten fur die vorhandenen Mittel Ausschau
halten und entsprechende Alternativen dem Management gegenuber
auch offensiv kommunizieren.

Der beste Weg zur Verhinderung von unerwiinschten Ubernahmen stellt
eine entsprechende Finanzierungsstruktur dar: Sollten die Unternehmen
wenig Verschuldungspotential bieten, so waren sie fur einen Finanzin-
vestor nicht mehr attraktiv.
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Interview-Leitfaden zu Erfahrungsberichten tUber Private Equity-Investitionen in

Unternehmen und ihre Wirkungen auf die Beschaftigten

Ubersicht

1 Allgemeiner Teil - Denken und Handeln von Finanzinvestoren - Zur Kenn-
zeichnung der Zusammenarbeit mit Finanzinvestoren

2 Spezieller Teil - Zu Folgen der Private Equity-Investitionen fur die Mitarbei-
ter/Betriebsrate

3 Unternehmensentwicklung nach Private Equity-Investitionen

4 AbschlieRende Fragen
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1.2

1.3

1.4

15

1.6

1.7

1.8

1.9

1.10

111

1.12

1.13

1.14

1.15

1.16

1.17

1.18

Allgemeiner Teil - Denken und Handeln von Finanzinvestoren - Zur
Kennzeichnung der Zusammenarbeit mit Finanzinvestoren

Welche(r) Finanzinvestor(en) hat/haben sich beteiligt?
In welchem Unternehmenszyklus hat sich der Finanzinvestor beteiligt?
Aus welchem Anlass hat sich der Finanzinvestor beteiligt?

In welcher HOhe hat sich der Finanzinvestor beteiligt (Kapitalanteil, Stimm-
rechte)?

Wie hat der Finanzinvestor seine Investition finanziert?
Wie ist der Kontakt zum Finanzinvestor entstanden?
Welche Investoren finanzieren den Finanzinvestor?
Fur wie viele Jahre ist die Beteiligung geplant?
Welche Renditeziele verfolgt der Finanzinvestor?

Wurde die Finanzierungsstruktur des Unternehmens geandert? Wenn ja, wel-
che Finanzmittel wurden eingesetzt? Wurde die Verschuldung erh6ht? Sind
Schulden abgebaut worden, bzw. ist ein Schuldenabbau geplant (in welchem
Umfang und Uber welchen Zeitraum)?

Wurden diese Ziele erreicht, bzw. kdnnen sie voraussichtlich erreicht werden?
Bietet der Finanzinvestor auch andere Dienstleistungen an?

Wurde eine Exit-Strategie vereinbart?

Welche Exit-Strategie verfolgt der Finanzinvestor?

Bleiben liquide und/oder investierte Mittel im Unternehmen?

Wird weiter investiert?

Greift der Finanzinvestor in das operative Geschaft ein, oder lasst er sich nur
berichten? Wenn es Eingriffe gab: In welcher Form wurde eingegriffen?

Denkt der Finanzinvestor marktbezogen / unternehmerisch oder nur finanzbe-
zogen?
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1.19

1.20

1.21

1.22

1.23

1.24

1.25

1.26

1.27

Identifiziert sich der Finanzinvestor mit dem Unternehmen?
Verfugt der Finanzinvestor Gber Branchenkenntnisse?
Wurde das Management finanziell am Unternehmen beteiligt? Wenn ja, wie?

Laufen die Interessen des Finanzinvestors und des Managements / der Be-
schaftigten parallel? Wie werden die Interessenlagen eingeschatzt?

Wurde das Management ausgewechselt / verandert?
Wurden Aufsichtsrate ausgewechselt?

Ist das Unternehmen von der Bérse genommen worden, oder ist ein Delisting
geplant?

Wurde das Unternehmen nach dem Eintritt des Finanzinvestors nochmals
weiterveraul3ert (an einen weiteren Finanzinvestor bzw. strategische Investo-
ren), bzw. ist das geplant?

Wurde das Unternehmen an die Borse gebracht, bzw. ist ein Bérsengang ge-
plant?
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2.1

2.2

Spezieller Teil - Zu Folgen der Private Equity-Investitionen fur die Mitar-
beiter/Betriebsrate (BR)

Kommunikation / Information

2.1.1 Wie sieht die Informationsbereitschaft gegentiber den BR aus?

2.1.2 Wurden die BR uber den Einstieg des Finanzinvestors informiert?

2.1.3

2121

21.2.2

2.1.2.3

2124

2.1.25

2.1.2.6

2.1.2.7

Wann wurden die BR informiert?

Wie wurden sie informiert?

Worlber wurden die BR informiert?

Erhalten und erhielten sie die notwendigen Informationen?
Was sind aus lhrer Sicht ,notwendige" Informationen?

Sind die Ziele, Strategien und Planungen des Investors be-
kannt?

Wurde die Strategie nach dem Einstieg des Finanzinvestors
geandert?

Due Diligence

2.1.3.1

2.1.3.2

2.1.3.3

2134

2.1.35

Gab es eine Due Diligence?
Auf welche Bereiche bezog sie sich?
Wurde mit Mitarbeitern geredet?

Mit welchen Mitarbeitern wurde geredet?

Bei Mitarbeiterbefragungen: In welcher Atmosphare fanden sie

statt?

Unternehmenskultur

2.2.1 Welche Einstellung hatte der BR zum Einstieg des Finanzinvestors?

2.2.2 Hat sich die Einstellung geandert?
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2.3

2.2.3

224

2.2.5

2.2.6

2.2.7

2.2.8

Wie lasst sich das Verhaltnis von BR und Finanzinvestor beschreiben
(kooperativ, konfliktar, konstruktiv, etc.)?

Hat sich das Klima der Zusammenarbeit zwischen BR und Geschéfts-
fuhrung verandert?

Gibt es kritische Meinungen in der Belegschaft bzw. innerhalb des BR
im Hinblick auf die Aktivitaten des Finanzinvestors, und wie geht der
damit um?

Gibt es einheitliche Sichtweisen der Belegschaft beziglich des Finanz-
investors?

Hat sich die Unternehmenskultur verandert?

Hat sich die Unsicherheit fur die Beschaftigten erhéht?

Welchen Einfluss hat der Einstieg des Finanzinvestors auf die Arbeitsverhalt-

nisse?

231

2.3.2

2.3.3

234

Wurden Restrukturierungen eingeleitet?

Wurden Arbeitsplatze abgebaut, bzw. sollen in der Zukunft Arbeitsplat-
ze abgebaut werden?

Wurden Regelungen tber Gehalt, Urlaub, Arbeitszeit und / oder be-
triebliche Altersversorgung verandert?

Gab es wesentliche Verschlechterungen bei Betriebsvereinbarungen?
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3.1

3.2

3.3

3.4

3.5

3.6

3.7

3.8

Unternehmensentwicklung nach Private Equity-Investitionen
Beschaftigtenentwicklung

Zinskosten zum Umsatz

Investitionen

3.3.1 Investitionen in Sachanlagen
3.3.2 Investitionen in Anlagevermdogen
3.3.3 Investitionen in Finanzanlagen
EBIT

EBITDA

Umsatz

Produktanzahl

Weiterentwicklungen oder Produktvariationen
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4.1

4.2

Abschlie3ende Fragen

Wirden Sie als BR ruckblickend sagen, dass Sie im Umgang mit dem Finanz-
investor bestimmte Dinge anders hatten machen sollen, bzw. wirden Sie auf-
grund lhrer jetzigen Erfahrung etwas anders machen?

Gibt es Aspekte, die wir noch nicht angesprochen haben, die Sie fur wichtig
halten und noch ergdnzen mochten?
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