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Private Equity-Fonds

Im Industriekapitalismus dienten die Fi-
nanzmarkte (Banken) den Unternehmen
zur Finanzierung ihrer Investitionen.
Spatestens seit Ende der neunziger
Jahre aber hat der Kapitalismus welt-
weit einen tiefgreifenden Wandel voll-
zogen. Im Finanzmarktkapitalismus sind
die produktiven Industrie- und Dienst-
leistungsunternehmen selbst zum Anla-
geobjekt, zum Finanzinvestment ge-
worden.

Bei Private Equity Fonds (PE) wird das
Prinzip des Kaufens, um schnell teurer
zu verkaufen vom Aktienmarkt auf gan-
ze Unternehmen ausgedehnt. Uber das
,nhormale* Shareholder-value-Prinzip
hinaus weisen Private Equity-Fonds fol-
gende Probleme auf:

= Ausplindern von Unternehmen:
PE-Investoren haben nicht viel Zeit.
Sie mussen schnell umstrukturieren
und einen maximalen Kaufpreis
herausholen.

= Gewinnsteigerung durch viel zu
hohe Verschuldung und damit wirt-
schaftliche Schwachung des ge-
kauften Unternehmens,

=  Superrenditen und
schuttungen auf Pump,

= Rosskuren zu Lasten der Beleg-
schaften und der Zukunftsfahigkeit
der Unternehmen,

= Gefahren fir die Finanzmarktstabi-
litat.

Die IG Metall fordert deshalb die politi-

sche Regulierung von Private Equity-

Fonds:

= Gesetzliche Beschrankung der
Kreditfinanzierung von Unterneh-
menskaufen,

= Abbau der ungerechtfertigten Steu-
erbeglinstigung von PE,

= Ausweitung der Rechte der Be-
triebsverfassungsorgane bei Unter-
nehmensibernahmen,

=  Schaffung eines verbindlichen Ver-
haltenskodex zum Schutz von Ar-
beitnehmerrechten,

= Beschrankung der Kredite von Ban-
ken an PE-Fonds.

Sonderaus-

Dr. Margit Képpen

Von der Investitionsfinanzierung
zum Finanzinvestment

1. Einleitung

Finanzinvestoren, die neuen Akteure der modernen Finanzsysteme,
sind auf dem Vormarsch, weltweit und inzwischen auch in Deutsch-
land. Beschaftigte in rund 5.700 deutschen Unternehmen, viele davon
auch im Organisationsbereich der IG Metall, haben inzwischen Erfah-
rungen mit Finanzinvestoren und dabei besonders mit Private Equity-
Fonds (PE) gemacht. Wenn ein solcher ,Alternativinvestor” kommt,
bedeutet das fur ein Unternehmen und fir die Beschaftigten in vielen
Fallen nichts Gutes.

Die Veranderungen unseres Wirtschaftssystems durch die Finanzmarkte
gehen weit Uber die direkten Auswirkungen von Private Equity hinaus. Der
»Finanzmarktkapitalismus® hat den Industriekapitalismus in den Metro-
polenstaaten der Weltwirtschaft abgelost - mit allen Konsequenzen flr
Wirtschaftswachstum und Beschéftigung, fur die Verteilung und Aneignung
des produzierten Reichtums und fur die Arbeitsbeziehungen im Unterneh-
men.

Das ist Grund genug, sich mit den Vorgédngen auf den internationalen Fi-
nanzmarkten zu befassen und gewerkschaftliche Strategien und Forderun-
gen zu entwickeln. Den Auftakt machte die IG Metall am 19. Oktober und
am 22. November 2006 mit zwei Workshops Uber ,Alternative Finanzinves-
toren®.

Auf der Grundlage dieser beiden Workshops und der dort gehaltenen Bei-
trage werden im folgenden die wichtigsten Informationen sowie der aktuelle
Stand der gewerkschaftlichen Thesen und Forderungen zur Reform der Fi-
nanzmarkte festgehalten.

2. Der Industriekapitalismus und die
Deutschland AG

Der Industriekapitalismus der zweiten Halfte des zwanzigsten Jahrhunderts
hat in Deutschland ganz besondere Formen angenommen. Starke Indust-
riebranchen, diversifizierte Qualitatsproduktion und bis in die siebziger Jah-
re hohe Wachstumsraten pragten die Seite der Produktion.

Fur die Finanzierung der Unternehmen spielten die Banken in dieser
,Deutschland AG* die Hauptrolle. Uber hohe Kapitalbeteiligungen an Un-
ternehmen und langjéhrige Kreditbeziehungen pflegten sie eine enge Ver-
bindung zu den Unternehmen, die sie zudem Uber Aufsichtsratsmandate
kontrollierten.
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Die Banken vollzogen also die klassische Mittlerfunkti-
on der Finanzmarkte: Sie transportierten die Erspar-
nisse der Haushalte (Bankeinlagen) als Kredite zu den
Unternehmen, die damit ihre Investitionen finanzierten.

Was auf wirtschaftlicher Seite die ,Deutschland AG*,
war im sozialen Bereich der ,Rheinische Kapitalis-
mus“. Er versinnbildlichte ein System, in dem die sozi-
ale Absicherung der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer gegen die Risiken von Alter, Krankheit und
Arbeitslosigkeit kollektiv abgesichert wurde, und in das
auch die Gewerkschaften - mehr als in den meisten
anderen Landern der Welt - Uber die betriebliche und
unternehmerische Mitbestimmung fest eingebunden
waren.

3. Neuer Finanzmarkt-
kapitalismus: das Regime der
Vermdgensbesitzer

Spatestens zum Ende der neunziger Jahre wurde der
Industriekapitalismus durch einen neuen Aktionarska-
pitalismus oder Finanzmarktkapitalismus abgel6st. Er
beruht auf der vorherrschenden Macht der Vermo-
gensbesitzer, der Finanzinvestoren und der Finanz-
markte gegenuber den realwirtschaftlichen Produkti-
ons- oder Dienstleistungsunternehmen und ihren Ar-
beitnehmern.

Im Finanzkapitalismus kehren sich die Verhaltnisse
um: War friher einmal - zu Zeiten hoher Wachstums-
raten der industriellen Investitionen - das Kapital
knapp, so sind heute die Finanzmérkte mit Kapital U-
berschwemmt. Es ist zunehmend mehr Finanzkapital
in der Welt, das profitable Anlagen sucht, als produkti-
ve Investitionen in Maschinen und Anlagen.

3.1. Umverteilung und Privatisierung
sorgen fur Uberliquiditat
auf den Finanzmarkten

Wo kommt die hohe Liquiditat auf den Finanzmarkten
Uberhaupt her? Das ist die erste Frage, die sich zur
Entstehung des Finanzmarktkapitalismus stellt.

Die auf den Finanzmérkten angelegten Mittel stammen
einerseits von Pensionsfonds und Versicherungen.
Besonders in Staaten wie den USA, wo Alters- und
Krankenversicherung nicht durch gesetzliche Umlage-
verfahren organisiert sind, sammeln und bindeln sie
die zur Vorsorge nétigen Ersparnisse.

Andererseits stammen die Mittel von den Unterneh-
men selbst sowie reichen Privatpersonen. Durch die
Umverteilung der Einkommen von unten nach oben in
den letzten Jahrzehnten wurden Normalhaushalte im-
mer armer, wahrend sich bei den Unternehmen und
einigen Gutverdienern hohe Vermdgen anhauften.

Auch diese Vermégen werden von Finanzinvestoren,
zum Beispiel von Investmentfonds, gesammelt, ge-
blndelt und mit dem Ziel der groRtmoglichen Verwer-
tung an den Finanzmérkten angelegt.

Das von institutionellen Investoren angelegte
Vermaogen 1980-2005
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Quelle: OECD Institutional Investors, 2001, International Financial Services,
Financial M arket Trends Europe vs. US 2005, October 2006

3.2. Neue Akteure auf den Finanzmarkten:
veranderte Finanzierungsstruktur der
Unternehmen

Grol3e und kleine Sparer und Vermdgensbesitzer ver-
walten ihr Vermdégen in der Regel nicht selbst, sondern
bendtigen dazu einen Mittler, den Finanzinvestor. Er
sammelt das Geld seiner Kunden und kauft dafir
Wertpapiere.

Im Jahr 2005 gab es weltweit ein Finanzvermdgen von
78,7 Billionen US-Dollar, das von Finanzinvestoren
gemanagt wurde.

= Davon entfielen 70 Prozent oder 55 Billionen US-
Dollar auf Versicherungen, Pensionsfonds und In-
vestmentfonds, die sogenannten ,institutionellen
Investoren®.

= 22 Billionen US-Dollar oder 28 Prozent der Ver-
mdgen wurden privat gemanagt. Als “privates”
Management gelten die von Banken verwalteten
Vermdgen oder die Privatfonds sehr reicher Fami-
lien, die ihr Vermogen in der Regel mit Industrie-
oder Handelsunternehmen gemacht haben.

= Nur 2 Prozent der Finanzvermogen werden in so-
genannter Alternativerwaltung gehalten: 1,3 Billio-
nen US-Dollar entfielen auf Private Equity-Fonds
(PE) und 0,3 Billionen US-Dollar auf Hedge-Fonds.

Der zunehmenden Vermégensbiindelung bei den Fi-
nanzinvestoren entspricht die Veranderung bei der
Unternehmensfinanzierung. Anstatt wie frilher einen
Kredit bei der Bank aufzunehmen, finanzieren sich Un-
ternehmen heute mehr Uber die Borse. Sie geben Ak-
tien aus oder sie legen selbst Anleihen auf.
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Weltweit verwaltetes Vermdgen 2005
von insgesamt 78,7 Billionen US-Dollar entfielen auf ...

2% alternative Verwaltung

Privat-
verwaltung

institutionelle
Verwaltung

Quelle: Prof. Dr. J6rg Huffschmid

Auf der Abnehmerseite werden die Aktien und Anlei-
hen der Unternehmen entweder privat Uber die Bank
oder Borse oder aber von institutionellen Anlegern und
Alternativinvestoren gekauft.

Der entscheidende Unterschied der Finanzierung uber
Aktien und Anleihen zum alten Bankkredit ist: Beim
Kredit waren Unternehmen und Anleger Uber Kredit-
vertrage fur eine gewisse Zeit verbunden.

Beim neuen marktgestiitzten System gibt es diese Bin-
dung nicht. Der Kaufer kann seine Aktien und Anleihen
jederzeit wieder auf dem Sekundarmarkt verkaufen.

Finanzierungsstruktur des
Unternehmenssektors 1970 - 2000

in Prozent der Bilanzsumme
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Quelle: E. Philip Davis, Institutional Investors, financial market efficiency, and financial stability,
in: European Investment Bank, EIB Papers8/1

Die Folge der Geschéafte auf den Aktienmarkten: deut-
sche Konzerne kennen nur noch 60 Prozent ihrer Ei-
gentiumer. Die Eigentumsverhéltnisse wechseln stan-
dig; institutionelle Investoren und Heuschreckenfonds
kénnen schon durch kleine Aktienpakete die Unter-
nehmenspolitik beeinflussen und im Hintergrund droht
die feindliche Unternehmensiubernahme.

Private Equity-Fonds und Hedge-Fonds sind Teil die-
ser marktgestiitzten Systeme der Unternehmensfinan-
zierung, wobei Hedge-Fonds - wie im Fall der Deut-
schen Borse AG - als Kaufer von Aktien auftreten,
wahrend Private Equity-Fonds noch uberwiegend auf
Kapitalbeteiligungen an nicht bérsennotierten Unter-
nehmen spezialisiert sind. Die Grenzen verschwimmen
allerdings, wie das Engagement des Private Equity-
Fonds Blackstone bei der Deutschen Telekom zeigt.

Das Funktionsprinzip der marktgetriebenen Finanzie-
rung jedoch ist das gleiche, egal ob ein Unternehmen
an die Borse geht oder ob ein Private Equity-Investor
einsteigt.

3.3. Wie sich das Diktat des Shareholder
Value verbreitet

Aus der Sicht institutioneller ebenso wie ,alternativer”
Anleger sind Unternehmen nichts anderes als Anlage-
objekte, die sich maximal verzinsen sollen. Institutio-
nelle Investoren und Alternativinvestoren wollen mit
dem Geld anderer Leute Geld verdienen und konkur-
rieren um die Mittel der Vermogensbesitzer, indem sie
ihnen attraktive Renditen bieten.

Der Mal3stab dafiur bildet sich an den internationalen
Finanzmarkten. Borsennotierte Unternehmen missen
den immer héheren Renditeansprichen der Anleger
genlgen. Und zwar nicht nur in Form von laufenden
Ausschuttungen. Auch mit Sonderdividenden und Ak-
tienrtickkaufen werden die Aktionare bei Laune gehal-
ten.

Ebenso entscheidend wie die Dividende ist der Preis
der Aktie. Wer sein Eigenkapital an den Finanzmark-
ten organisiert, muss sich am kurzen Zeithorizont ori-
entieren, denn Anleger konzentrieren sich stark auf die
kurzfristige Kursentwicklung. Da Liquiditdt und standi-
ge Verkauflichkeit der Aktie fir den Anleger entschei-
dend sind, muss der Aktienkurs hoch gehalten werden.
Deshalb wird freie Liquiditat des Unternehmens bevor-
zugt zur Kurspflege eingesetzt. Gilt die Aktie des Un-
ternehmens als unterbewertet, dann droht die feindli-
che Ubernahme.

Dividendenausschittungen und Preis der Aktie sind
die Grofen, die einflieRen in den kurzfristigen Wert flr
den Aktionar, den Shareholder Value. Das langfristige
Potential des Unternehmens spielt bei seiner Berech-
nung eine immer geringere Rolle.

3.4. Finanzmarktgetriebene Management-
strategien

Das Diktat des Shareholder Value strahlt in der fi-
nanzmarktgetriebenen Wirtschaft auf alle Ebenen von
Wirtschafts- und Arbeitsbeziehungen aus. Die Leis-
tungskriterien, an denen sich international operierende
Konzerne orientieren, werden radikal verandert.
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Innerhalb der Unternehmen und Betriebe werden kapi-
talmarktdominierte Systeme der Unternehmenssteue-
rung durchgesetzt. Vermarktlichung von betrieblichen
Steuerungs- und Koordinationsprozessen bedeutet,
dass jede operative Einheit marktformig - finanzwirt-
schaftlichen Kontrollmechanismen ausgesetzt wird.
Wichtigste Instrumente der finanzialisierten* Unter-
nehmensfiihrung sind an der Kapitalproduktivitat orien-
tierte Ergebnisbewertungen. Sie werden auf alle Ge-
schaftsfelder, Profit- oder Costcenter heruntergebro-
chen.

Geschéftsbereiche und Costcenter, die ihre Gewinnvorgaben
nicht erreichen, missen mit Verkauf, Verlagerung oder min-
destens Restrukturierung rechnen. Quersubventionierung von
Geschéftsfeldern gehort der Vergangenheit an.

Das gleiche gilt fur das Modell des Rheinischen Kapita-
lismus. Zwar leben seine Institutionen - die Systeme der
sozialen Sicherung ebenso wie die Einbindung der Ar-
beitnehmer ber die betriebliche und unternehmensbe-
zogene Mitbestimmung - weiter. Innerhalb der Hille der
verbleibenden Institutionen kommt es jedoch de facto
zu Umgehung und Aushohlung der alten gesellschaftli-
chen Kompromisse. Nach Ansicht mancher Autoren hat
der Finanzmarktkapitalismus die soziale Architektur der
Méarkte bereits so sehr zerstort, dass eine einfache
Ruckkehr zum kooperativen Kapitalismus deutscher
Pragung ganzlich unmdglich ist (vgl. Dorre/Brinkmann
2005).

4. Private Equity

4.1. PE-Unternehmen investierten 2006
50 Milliarden Euro in Deutschland

Besonders hohe Renditeaussichten offerieren Private
Equity-Fonds ihren Anlegern. Wenn nicht bérsennotierte
Unternehmen oder Unternehmensteile verkauft werden,
ist das die Stunde der Private Equity-Fonds. Der Private
Equity-Investor handelt nach der Devise: ein ganzes
Unternehmen kaufen, fit machen und Kasse machen.
Hier wird das Prinzip des Kaufens, um teurer zu verkau-
fen, von Aktien und anderen handelbaren Wertpapieren
auf ganze Unternehmen ausgeweitet.

Private Equity-Firmen (PE)

sind Firmen, die Unternehmen ganz oder zu mafRgeblichen
Teilen aufkaufen, fir eine befristete Zeit aktiv managen und
dann wieder — mit mdglichst hohem Gewinn — verkaufen. Die
Beteiligung wird zu einem grofRen Teil mit Fremdkapital finan-
ziert.

Grundmodell Private Equity (PE)

Pensionsfonds, Versicherungen, Stiftungen,
vermdgende Privatpersonen (High Net Worth
Individuals), Unternehmen

<
Investoren

Aus-

schuttung  |Einlagen

Einmalige Kapitalbeschaffung. Fonds bei Erreichen
o geplanter KapitalgroRe ,geschlossen’. Anzahl Investoren
begrenzt. Kapitaleinlage mit hohen festen Betragen.
Fonds nicht gesetzlich beaufsichtigt (,Grauer Kapitalmarkt*

Geschlossener Fonds
Laufzeit 10-15 Jahre

Beteiligung an Zielunternehmen

Laufzeit cla. 3-\¢ Jahre Leveraged Buy Out (LBO): 60-90% Fremdfinanzierung

Steigerung ,Unternehmenswert*: Heben stiller Reser-

ven, Verkauf UnternehmensteileVermégensgegenstande,
Unternehmensumgestaltung, Produktivitatssteigerungen

VerauRerungsgewinn

L Ausschiittingen /

Borsengang (IPO), Trade Sale, Refinanzierung

Exit aus|Unternehmen Angestrebte Renditen ca. 20 — 30 % pro Jahr

Quelle: Hans-Bdckler-Stiftung

Im Vergleich zu den institutionellen Investoren bewegen
Private Equity-Fonds und Hedge-Fonds heute noch
nicht viel Kapital. Auf Deutschland entfallen nur drei
Prozent der weltweiten Private Equity-Investitionen.
Aber auch hier nimmt die Zahl der mit Private Equity-
finanzierten Unternehmen zu.

Aktivitaten von Private Equity-Unternehmen im Jahr 2005
in Deutschland

= Private Equity-Firmen waren 2005 in Deutschland an
5.723 Unternehmen beteiligt.”

=  Kumuliert waren 22 Milliarden Euro Fondsvermégen an-

1

gelegt.

= 797.100 Beschéftigte arbeiteten in mit Private Equity- fi-
nanzierten Unternehmen.”)

= Der Wert der Private Equity-Investitionen betrug 31,6 Mil-
liarden Euro.?

uelle: YBundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK),
. Emst&Young

Im Jahr 2006 boomten die Aktivitdten der Fonds weiter.
Nach einer neuen Studie von Ernst&Young stieg die
Zahl der Private Equity-Transaktionen gegenuber 2005
um 34 Prozent auf 186. Der Wert der Private Equity-
Investitionen stieg sogar um 61 Prozent auf 51 Milliar-
den Euro an.

Deutlich mehr Investitionen wurden von internationalen
als von deutschen Investoren durchgefuhrt. Auf letztere
entfiel nur noch finf Prozent des Transaktionswerts.

Insgesamt waren 2006 23 ,Megadeals” (Transaktionen
mit einem Volumen von mehr als 500 Millionen Euro) zu
verzeichnen. Im Jahr 2005 hatte es 18 Transaktionen
dieser GréRenordnung gegeben. Die Megadeals des
Jahres 2006 hatten einen Wert von 43,4 Milliarden Eu-
ro.
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Transaktionswert deutscher vs. auslandischer
Investoren
Transaktionsw ert in Mrd. Euro

48,8
31,1
22,6
12,7
0,9 . 0,9 0,6 21
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Quelle: Ernst&Young mdeutsche Investoren mauslandische Investoren

Auslandische PE-Investoren investierten fast 50
Milliarden €uro in deutsche Unternehmen

Die grof3ten Private Equity-Transaktionen

Unternehmen Volumen Kaufer
Mio. Euro
Pro Sieben Sat 1 5.900 KKR/Permira 2006
KarstadtQuelle AG- 4.500 Whitehall Street Fund 2006
Department Stores
Altana Pharma 4.200 Nordic Capital, Black- 2006
GmbH Stone, CSFB
Kion Group GmbH 4.000 KKR/Goldmann Sachs 2006
(zuvor Linde AG) Capital Partn.
Europcar Interna- 3.100 Eurazeo SA 2006
tional SA
MTU Friedrichshafen 1.700 EQT Partners 2005
DaimlerChrysler Off  1.600 EQT 2005
Highway
Mannesmann 700 Madison Capital Part- 2006
ners
MAN Roland Druck- 560 Allianz Capital Part- 2006
maschinen ners
FTE Automotive 400 PAI Partners 2005
Pfleiderer Track Sys- 135 Axa Private Equity 2006
tems
Westfalia Automotive 100 Odewald & Cie. 2006

Quelle: Avida Advisers im Handelsblatt, 19.12.06 und Ernst&Young 2007

KKR und Goldman Sachs ersteigerten fiir 4 Milliarden
Euro die Gabelstaplersparte von Linde und Permira und
KKR erwarben fur 5,9 Milliarden Euro den Fernsehsen-
der Pro Sieben Satl: Das war die gré3te Transaktion im
Jahr 2006. Diese Transaktion war — nach der Akquisiti-
on der Viterra AG durch Terra Firma im Immobilienbe-
reich — die zweitgréRte jemals in Deutschland durchge-
fuhrte Private Equity-Transaktion.

Die Selbstverstandlichkeit, mit der die Private Equity-
Fonds sich an immer gréBeren und bekannteren deut-
schen Unternehmen beteiligen, lassen sie inzwischen
als fast normalen Bestandteil der Wirtschaft erscheinen.

Zunehmend geraten groRe Konzerne — auch aus dem
DAX —ins Visier der Beteiligungsgesellschaften. Bislang
haben Private Equity-Fonds vor allem Randaktivitaten
von Grol3konzernen Ubernommen. Angesichts der fi-
nanziellen Starke der Finanzinvestoren interessieren
sich die Beteiligungsgesellschaften nun zunehmend fur
Grolunternehmen mit strategischem oder organisatori-
schem Optimierungspotenzial.

,Die Frage ist nicht ob, sondern wann es zur Ubernah-
me eines DAX-Unternehmens durch Finanzinvestoren
kommt“, so Joachim Spill von der Unternehmensbera-
tung Ernst&Young.

4.2. Mythos und Wahrheit tber
Private Equity

In der Politik, in der deutschen Bundesregierung und bei
der EU-Kommission stof3en die Alternativinvestoren auf
grol3es Wohlwollen.

Die Private Equity-Begeisterung reicht weit in die Sozi-
aldemokratie hinein. In dem Impulspapier zur SPD-
Konferenz ,Perspektiven sozialdemokratischer Wirt-
schaftspolitik”, das auch von als ,links" geltenden Abge-
ordneten eingebracht wurde, kiindigen die Autoren an,
dass sogar die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Hedge-
Fonds verbessert werden soll.

Fur Private Equity-Fonds wollen sie ,verninftige Rah-
menbedingungen“ auf den Weg bringen. Im Vorder-
grund steht das Bekenntnis: ,Zu einem leistungsfahigen
Finanzstandort gehort eine aktive Private Equity-
Branche.” Demgegeniber macht sich die Ankindigung:
Wir werden priufen, ob zur Verpflichtung von Private
Equity-Unternehmen und Hedge-Fonds auf die Prinzi-
pien der Sozialen Marktwirtschaft weitere Regulierun-
gen erforderlich sind”“, eher nebulés aus. Die von Franz
Mintefering 2005 angestof3ene Heuschreckendebatte
jedenfalls scheint in der SPD nicht mehr salonfahig zu
sein.

Die Beflrworter von Private Equity (zum Beispiel der
Managerkreis der Friedrich Ebert Stiftung) begriinden
ihre wohlwollende Haltung mit dem hohen volkswirt-
schaftlichen Nutzen von PE.

= Private Equity-Fonds wirden Unternehmen das
dringend erforderliche Eigenkapital zur Verfigung
stellen.

= Sie wirden die Effizienz der Finanzmarkte steigern.

= Die Aktivitdten von Finanzinvestoren wirden zur
Modernisierung vieler Branchen und damit aktiv
zum Strukturwandel beitragen.

= Private Equity-Fonds wirden als Jobmotor wirken.

Den Private Equity-Fonds nahe stehende Beratungsfir-
men setzen immer neue Studien in die Welt, die bele-
gen, dass Private Equity-Firmen ein besonders aktiver
Jobmotor sind. In den vergangenen vier Jahren seien in
Unternehmen, deren Eigentiimer Private Equity-Fonds
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sind, eine Million neue Jobs geschaffen worden, so die
jungste Zahl der Managementberatung A.T. Kearney.
Diese Zahl stitzt sich auf die Untersuchung von 30.000
Portfoliounternehmen aus USA und Europa durch die
Branchenverbande. Um die Entwicklung in Deutschland
zu beurteilen, ist die Studie unbrauchbar. Die amtliche
Statistik jedenfalls zeigt, dass von 2001 bis 2005 die
Zahl der in der Privatwirtschaft beschaftigten Arbeit-
nehmer um eine Million zuriickgegangen ist. Es ist mehr
als unwahrscheinlich, dass Private Equity-finanzierte
Unternehmen hier einen komplett gegenlaufigen Trend
hatten.

Laut Finance-Magazin (zitiert nach FES-Managerkreis)
haben in Deutschland die Arbeitsplatze in Private Equi-
ty-finanzierten Unternehmen zwischen 1998 und 2003
um 7,4 Prozent zugenommen, wahrend die Zahl der
Beschéftigten bei den Unternehmen insgesamt um nur
3,9 Prozent gestiegen sei. Auch diese Zahlen sind mit
offiziellen Statistiken nicht zu belegen, ist doch die Be-
schaftigung im privaten Sektor in diesem Zeitraum in
Deutschland nicht gestiegen, sondern um 3 Prozent ge-
sunken.

Leider halten auch die anderen Pro-Private Equity-
Argumente einer naheren Uberpriifung nicht stand. In
vielen Fallen bringen Private Equity-Investoren statt ei-
ner verbesserten Eigenkapitalausstattung eine tberma-
Rige Verschuldung fiur die Portfoliounternehmen. Eher
als von verbesserter Effizienz sollte von erhdhten Risi-
ken die Rede sein, denn der Strukturwandel ist allzu oft
mit Rosskuren zu Lasten der Beschaftigten verbunden.

4.3. Besonderheiten und Gefahren von
Private Equity-Fonds

Die drei wichtigsten Besonderheiten von PE sind:

Der geplante Exit

Private Equity-Investoren haben von Beginn an das En-
de des Engagements im Auge. Sie beabsichtigen, das
von ihnen gekaufte Unternehmen nach einer bestimm-
ten Zeit wieder zu verkaufen. Dabei sind drei Falle még-
lich: der Verkauf an der Borse, der Verkauf an einen
strategischen Investor, zu dem das Unternehmen passt,
oder der Verkauf an einen anderen PE Investor, fir den
die letzte Phase des ersten Investors die Einstiegspha-
se ist (sogenannte Secondary buy-out). Solange sie Ei-
gentimer sind, nehmen sie aktiven Einfluss auf das
Management der gekauften Unternehmen. Sie entfalten
grof3e Aktivitat, denn sie haben nicht viel Zeit.

Superrenditen
Die Rendite von Private Equity-Investitionen liegt seit
Beginn der 90er Jahre durchschnittlich im zweistelligen
Bereich und ist somit deutlich héher als die von instituti-
onellen Anlegern.

Exit Uber die Borse
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1000 -
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Quelle: Ernst&Young R Emissionserlise === Anzahl Exits

PE-Investoren waren 2006 an 12 Bérsengangen in
Deutschland beteiligt

Gewinnsteigerung durch Kreditfinanzierung

Fur den Kauf von Unternehmen setzen die Private Equi-
ty-Manager nur einen Bruchteil des Kaufpreises — zwi-
schen 10 Prozent und 30 Prozent - als Eigenkapital des
jeweiligen Fonds ein. Fur den Uberwiegenden Teil neh-
men sie Bankkredite auf. Der Grund ist nicht, dass ih-
nen das Geld fehlt, sondern der, dass sie mit billigen
Bankkrediten die Eigenkapitalrendite ihrer Geldgeber
massiv steigern kénnen — jedenfalls solange der Ge-
winn auf das insgesamt eingesetzte Kapital hdher ist als
die Kreditkosten. Diesen kreditfinanzierten Kauf
nennt man leveraged buy out.

Beispiel: ein hdheres Fremdkapital
fuhrt zu besserer Rendite

Fall 1 Fall 2

Eigenkapital 100 Euro 30 Euro
Fremdkapital 10 Euro 80 Euro
(Zinssatz 10 %)

Gesamtkapital 110 Euro 110 Euro
zZinsen 1 Euro 8 Euro
Gewinn vor Zinsen 21 Euro 21 Euro
Gewinn nach Zinsen 20 Euro 13 Euro
Eigenkapitalrendite 20 % 43 %

Da die Gewinnsumme (nach Abzug der Fremdkapital-
zinsen) einer kleineren Kapitalsumme zu Gute kommt,
steigt die Eigenkapitalrentabilitat. Im konkreten Beispiel:
bei einer Eigenkapitalrate von 30 Prozent, Kreditkosten
von 10 Prozent und einer Gesamtprofitrate von 13 Pro-
zent liegt die Eigenkapitalrendite des Geldgebers bei 43
Prozent also um 115 Prozent héher, als wenn er den
Deal mit 90 Prozent Eigenkapital finanziert héatte. Dieser
Hebeleffekt macht die Kreditaufnahme so attraktiv fur
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PE. Bei den Unternehmen aber steigt der Verschul-
dungsgrad dadurch an.

4.4. Probleme von Private Equity

Die Besonderheiten dieser Finanzierungsform machen
Private Equity noch Uber die allgemeine Shareholder-
Orientierung hinaus problematisch. Nicht in allen Fallen,
aber haufig, kommt es zu erheblichen Fehlentwicklun-
gen.

Ausplindern der Unternehmen

Die verlangten Superrenditen kann der Finanzinvestor
nur dann erreichen, wenn andere die Zeche bezahlen:
zum Beispiel Arbeithnehmer und Arbeitnehmerinnen
durch Lohnverzicht, Arbeitszeitverlangerung, oder gar
durch die Verlagerung ihrer Arbeitsplatze. ,Dann kommt
vielfach eine grandiose Selbstbereicherung. Finanzma-
nager treten als Eigentimer auf und entscheiden zum
eigenen kurzfristigen Vorteil Uber das Schicksal eines
fremden Unternehmens und all seiner Mitarbeiter.” (Alt-
bundeskanzler Helmut Schmidt in ,Die ZEIT* Nr.
6/2007)

Folgen zu hoher Kreditfinanzierung

fir das Unternehmen

Das 6konomische Hauptproblem bei Private Equity-
Fonds besteht in dem hohen Grad der Verschuldung
der Ubernommenen Unternehmen. Er kommt dadurch
zustande, dass der Private Equity-Fonds die Kredite,
die er zur Ubernahme aufgenommen hat, auf das ge-
kaufte Unternehmen ubertragen kann und diesem die
Bedienung der Schulden aufbiirdet. Wenn die Finanzsi-
tuation der ibernommen Unternehmen vor dem Erwerb
durch den Private Equity-Investor oft schon problema-
tisch war — nach dem Ubergang auf neue Eigentiimer
wird sie noch deutlich problematischer. Muss das Un-
ternehmen die hohe Zins- und Tilgungslast erwirtschaf-
ten, geht das an erster Stelle wieder zu Lasten der Be-
schaftigten.

Hinzu kommt aber, dass der Cash Flow jetzt nicht mehr
zur Finanzierung von notwendigen Zukunftsinvestitio-
nen reicht. Innovations- und Investitionsmangel geféhr-
den in vielen Fallen die Zukunftsperspektive des Unter-
nehmens zu Gunsten des kurzfristigen Shareholder
Nutzens. Die viel zu hohe Schuldenlast der gekauften
Unternehmen kritisiert sogar die deutsche Bundesbank
in ihrem Finanzstabilitatsbericht vom November 2006.
»Einige der Gbernommenen Unternehmen kdnnten
wegen der zuséatzlichen Kredite bei einer Eintriibung
der wirtschaftlichen Lage an den Rand der Zah-
lungsunfahigkeit geraten.”

Schuldenfalle am Beispiel Grohe GmbH

Eigenkapitalquote 1994-1998: durchschnittlich 50 %
Gesamtkapital-Rentabilitat 16-17 %
Umsatzrentabilitat circa 12 %

1999 Verkauf an BC Partners
Verkaufspreis 900 Mio. Euro
zwei Drittel Bankkredite

Anstieg Eigenkapital-Rentabilitdt von 32 Prozent in 1999 auf
44 Prozent in 2000

Fremdkapitalquote stieg von 50% vor 1999 auf 94 % in 2003
Negativer Leverage-Effekt in 2003:

GK-Rentabilitat unter Fremdkapitalzins

Rekapitalisierung von BC Partners bis zum Verkauf 350 Mio
Euro

Jahrliche Rendite bei BC Partners 20 %

“Secondary sale” an Texas Pacific Group (TPG) / CSFB

1,8 Mrd Euro

EBITDA in 2004: 911 Mio Euro

Verlust 100 Mio Euro in 2004 aufgrund hoher Zinsbelastung

Restrukturierungsprogramm McKinsey:
1.200 von 5.000 Arbeitsplatzen in Deutschland fallen weg

Rekapitalisierungen (Recaps)

Die Deutsche Bundesbank kritisiert ebenfalls die in letz-
ter Zeit in Mode gekommenen sogenannten ,Rekapitali-
sierungen”. Die neuen Private Equity-Eigentimer lassen
sich dabei hohe, Uber zusétzliche Schulden des Unter-
nehmens finanzierte, Sonderdividenden ausschiitten.
Allein im ersten Halbjahr 2006 fanden in den USA und
Europa 63 Rekapitalisierungen statt, bei denen zusam-
men 25,4 Milliarden Dollar ausgeschiittet wurden. Diese
Sonderdividenden waren fast vollstandig durch Bank-
kredite (24 Milliarden Dollar), der Rest durch Anleihen
finanziert. Die Folgen werden bereits durch besonders
hohe Kreditausfallraten bei von Rekapitalisierungen be-
troffenen Unternehmen sichtbar.

Risiken zu hoher Kreditfinanzierung fur die Fi-
nanzmarktstabilitat.

Nicht nur fur das einzelne Unternehmen und seine Be-
schaftigten, auch fir die Stabilitidt der Finanzmarkte
bringt die stark steigende Zahl der Firmenaufkaufe Ge-
fahren. Denn die Banken sind bei den PE-Geschéften
auf vielerlei Arten mit im Boot. Erstens sind Banken oft
als Anleger bei Finanzinvestoren beteiligt, bei Invest-
mentfonds ebenso wie bei Private Equity- und Hedge-
fonds.

Zweitens sind Banken als Kreditgeber fir Finanzinves-
toren tatig. Sie ermdglichen damit erst den Hebeleffekt,
der die Eigenkapitalrendite in die Hohe treibt. Deutsche
Banken haben in den letzten Jahren ihre Kreditvergabe
zur Finanzierung von Leveraged Buy Outs stark ausge-
weitet. In den ersten drei Quartalen 2006 sind von Ban-
ken in Europa rund 150 Milliarden Euro fir kreditfinan-
zierte Firmentbernahmen vergeben worden.

Angelockt von den hohen Renditen erhéhen institutio-
nelle Investoren wie Pensionsfonds und Versicherungen
ihre Investitionen in Private Equity-Fonds. Fir soviel
reichlich sprudelndes Kapital gehen denen allerdings
die Firmen aus, die sich zur Ubernahme eignen. Fiir att-
raktive Investments werden immer hohere Preise ge-
zahlt. Die Banken geben gern das Geld dafir und bis-
her noch relativ niedrige Zinsen sorgten dafir, dass der
Hebeleffekt (siehe Beispiel oben) zugunsten der Private
Equity-Fonds arbeitet.
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Quelle: Dealaaic

Quelle: Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht, Nov. 2006

4. 5. Fehlanreize der Politik: Steuervorteile
far Private Equity in Deutschland

In Deutschland werden PE-Fonds in der Regel in der
Rechtsform einer GmbH & Co.KG - also nicht als Kapi-
tal-, sondern als Personengesellschaft gefuihrt. Das ist
aus steuerlichen Gesichtspunkten fir die Investoren be-
sonders gunstig. Denn im Unterschied zu einer Kapital-
gesellschaft, die Gewinnsteuern zahlen muss, werden
bei einer Personengesellschaft die Einkiinfte den Inves-
toren direkt zugerechnet. Auf Gewinnausschittungen
des PE-Fonds miissen deutsche Investoren also nur ih-
re personliche Einkommensteuer oder - wenn der Inves-
tor eine Kapitalgesellschaft ist - die Kdrperschaftsteuer
zahlen.

Es wird dabei steuerlich so getan, als sei der Investor
nicht am Private Equity-Fonds, sondern direkt an den
Portfoliounternehmen  beteiligt. Dieses sogenannte
»Steuerliche Transparenzprinzip” ist eine wichtige
Profitabilitaétsbedingung fur Private Equity-Investoren.
Politische Initiativen der Branchenverbande zielen da-
her vor allem auf die Aufrechterhaltung des Transpa-
renzprinzips in Europa.

Seite- 8 -
Problem Nr. 1:

Steuerfreiheit von Verauf3erungsgewinnen
Auf der Ebene der PE-Investoren fallen grundsatzlich
zwei Einkommensarten an:

= Erstens Dividenden - auch in Form der erwahnten
Sonderdividenden. Diese Kapitalertrdge unterliegen
der personlichen Einkommensteuer des Investors
nach dem Halbeinkiinfteverfahren.

= Zweitens die Veraulerungsgewinne beim Exit, also
dem Verkauf der Portfoliogesellschaft. Sie sind die
Hauptgewinnquelle der PE-Fonds. Der VerduRle-
rungsgewinn beim Exit ist in Deutschland komplett
steuerfrei!

Ist der Private Equity-Investor eine Kapitalgesellschaft,
so gilt § 8 Abs2 KStG. Die Steuerfreiheit von VerauRRe-
rungsgewinnen aus Anteilen an Kapitalgesellschaften
hat die rot-griine Bundesregierung 2001 eingefihrt und
damit der Private Equity-Branche in Deutschland erst
richtig auf die Spriinge geholfen.

Ist der Private Equity-Investor eine vermégende Privat-
person, so sind die Gewinne, die er aus der Veraul3e-
rung einer Portfoliogesellschaft des Fonds erhélt, eben-
falls nicht steuerpflichtig, wenn die Haltedauer der Ge-
sellschaft mehr als ein Jahr betragt. Wenn die Beteili-
gungsquote am Portfoliounternehmen jedoch mehr als
ein Prozent betragt, so sind die nach § 3 Nr.40 EStG
VerauRerungsgewinne zur Halfte steuerpflichtig.

Problem Nr. 2:

Faktische Steuerfreiheit fur auslandische
Investoren

Fur auslandische Investoren gilt aufgrund des Transpa-
renzprinzips ebenfalls die alleinige Besteuerung beim
Investor. Nicht nur in Offshore - Steuerparadiesen, son-
dern auch in Nachbarlandern wie den Niederlanden und
der Schweiz sind Veraul3erungsgewinne und /oder Ka-
pitalertrage steuerfrei. So entgehen Dividenden und
VerauBerungsgewinne auch in diesem Fall jedweder
steuerlichen Belastung.

Problem Nr.3:
Gewerbesteuerfreiheit
Fonds

Damit das Investorenziel der steuerlichen Transparenz
erreicht wird und der PE-Fonds selbst nicht steuerpflich-
tig wird, missen die Vertragsverhaltnisse so konstruiert
sein, dass die GmbH & Co0.KG nicht als Gewerbebe-
trieb, sondern als vermdgensverwaltend angesehen
wird.

der Private Equity-

Auf der Basis eines Schreibens vom Bundesministerium
der Finanzen vom 16. Dezember 2003 werden Private
Equity-Fonds gegenwaértig steuerlich als private Vermo-
gensverwaltungen eingestuft. Dadurch unterliegt der
Fonds selbst nicht der Gewerbesteuer und erhaltene
Dividenden und VerduRerungsgewinne aus dem Ver-
kauf von Portfoliounternehmen bleiben auch auf dieser
Ebene steuerfrei.
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5. Ansatzpunkte einer politischen
Regulierung von Private Equity-
Fonds

Die deutsche Bundesregierung plant bis Mitte 2007 ein
Private Equity-Gesetz. Dabei bleibt bislang im Unklaren,
ob damit den Forderungen der Branche nach weiteren
(Steuer-)Erleichterungen nachgekommen werden soll,
oder ob auch die Missstdnde bei PE angegangen wer-
den.

Aus Sicht der IG Metall sollte die Bundesregierung die
rechtliche Rahmensetzung nutzen, um den Missstanden
und Gefahren, die im Zusammenhang mit PE-Fonds be-
reits deutlich zu Tage getreten sind, entgegenzuwirken.

Nach Auffassung der IG Metall besteht vordringlich auf
den folgenden Gebieten Handlungsbedarf:

= Schutz vor Ausplinderung und UbermaRiger Ver-
schuldung der Unternehmen,

= Herstellung von Steuergerechtigkeit,

= Schutz der Belegschaften und Demokratisierung
der Unternehmensverfassung,

= Sicherung der Finanzmarktstabilitat.

Die IG Metall schlagt zur Eingrenzung der von PE-
Fonds ausgehenden Gefahren im Folgenden geeignete
MaRnahmen vor. Die IG Metall fordert die Bundesregie-
rung auf, diese MalRnahmen zu prifen und in dem be-
absichtigten Private Equity-Gesetz fur die notwendige
Regulierung dieser Finanzinvestoren im Sinne der oben
genannten gesellschaftlichen Ziele zu sorgen.

MaRnahmen zur Verhinderung

von Uberschuldung und Auspliinderung

= Die gesetzliche Beschrankung der Kreditfinanzie-
rung von Unternehmenskdufen und von Son-
derausschittungen an den Investor zu Lasten der
Finanzkraft des gekauften Unternehmens.

= Die IG Metall begruf3t die Plane der Bundesregie-
rung, im Zusammenhang mit der Unternehmens-
steuerreform 2007 Fremdkapitalzinsen teilweise der
Besteuerung zu unterwerfen. Die geplante Geset-
zesregelung baut die ungerechtfertigte Steuerbe-
glnstigung des Fremdkapitals jedoch nicht hinrei-
chend ab, um die Fremdfinanzierung von Sonderdi-
videnden abzuschaffen und die schadlichen Ver-
schuldungen zu reduzieren, die besonders bei PE
finanzierten Unternehmen auftreten. Die IG Metall
spricht sich fur eine weitergehende Besteuerung
von Fremdkapitalkosten aus.

MalRnahmen zur Herstellung

von Steuergerechtigkeit

Die IG Metall sieht keine Veranlassung fir eine generel-
le besondere steuerliche Férderung von Private Equity-
Unternehmen.

Die IG Metall fordert daher:

= Die volle Einbeziehung von VeraufRerungsgewinnen
in die Bemessungsgrundlagen fiir die Einkommens-
und Gewinnbesteuerung.

= Die Besteuerung von VerauRerungsgewinnen und
Kapitalertragen bei der inlandischen Fondsgesell-
schaft. Die IG Metall begrii3t, dass die Bundesre-
gierung bei der Unternehmensteuerreform 2008 auf
die Einfuhrung eines dualen Einkommensteuersys-
tems bewusst verzichtet hat und an der Besteue-
rung des Unternehmenssektors festhalten will. Von
diesem Prinzip sollte fur Private Equity-
Gesellschaften nicht abgewichen werden.

= Die einheitliche Besteuerung von inl&ndischen und
auslandischen Investoren. Dies kann durch die Be-
steuerung bei der inlandischen Fondsgesellschaft
erreicht werden.

= Die oben bereits aufgefiihrte umfangreichere Be-
steuerung der Kreditzinsen als Entgelt fir das
Fremdkapital. Mit dieser Maf3nahme kdnnte eben-
falls die ungerechtfertigte Bevorzugung internatio-
naler Investoren und Kreditgeber reduziert werden.

= Private Equity-Fonds sollten der Gewerbesteuer un-
terliegen. Die Ubliche Einordnung der Fondsgesell-
schaft als vermdgensverwaltend ist oft konstruiert
und entspricht nicht den 6konomischen Realitaten.

= Die geplante Abgeltungssteuer von 25 Prozent auf
private Kapitalertrage sollte nicht fir Ertrdge aus
Private Equity-Fonds und Hedge-Fonds gelten, da
dieser geringe Steuersatz im Verhdltnis zu den e-
normen Gewinnen aus solchen Kapitalanlagefor-
men dem Prinzip der Besteuerung nach Leistungs-
fahigkeit stark widerspricht.

Malnahmen zum Schutz der Belegschaften
Regelungen fir Private Equity- und Hedge Fonds dir-
fen sich nicht allein auf den Investorenschutz beschrén-
ken. Von Entscheidungen von Private Equity-Fonds als
Unternehmenseigentiimer sind in erster Linie die Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer betroffen. Es ist
deshalb dringend erforderlich, die bewahrten Systeme
der industriellen Beziehungen und der Tarifpolitik vor
arbeitnehmerfeindlichen Auswiichsen zu schitzen, die
mit dem Auftreten von Finanzinvestoren einhergehen
und die verstéarkt zu beflirchten sind.

Dazu sind die folgenden gesetzlichen MaRnahmen ge-
eignet:

= Konkretisierung der Rechte der Betriebsverfas-
sungsorgane entsprechend der Ubernahmerichtlinie
(Richtlinie 2004/25/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 21.4.2004 - vgl. Erwa-
gungsgrund Nr. 23 der Ubernahmerichtlinie: ,Infor-
mation und Konsultation der Arbeitnehmervertreter
der Bieter- sowie der Zielgesellschaft sollten durch
einschlagige Bestimmungen geregelt werden....")
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durch Erweiterung/Konkretisierung der beispielhaf-
ten Kataloge in den 88 106 Abs. 3 und § 111
BetrVG.

= Schaffung eines verbindlichen Verhaltenskodex fur
Finanzinvestoren. Hierin sollte vor allem der Schutz
der Arbeitnehmerrechte nochmals hervorgehoben
werden.

MalRnahmen zur Sicherung der Finanzstabilitat
Die Risiken von Hedge-Fonds sind aus den vergange-
nen Finanzmarktkrisen hinlanglich bekannt. Bedeutende
Risiken von Hedge-Fonds fiir die globale Finanzstabili-
tdt gehen unter anderem vom zunehmenden Herden-
verhalten der Fonds aus, das zu weitreichenden Ver-
werfungen bei den Vermdgenspreisen fihren kann,
wenn mehrere Hedge-Fonds gleichzeitig aus bestimm-
ten Vermogenswerten aussteigen (vgl. EZB, ,Financial
Stability Review” Juni 2006).

Auch Private Equity-Fonds kénnen, wie oben gezeigt,
zum Risiko fur die Finanzmarktstabilitat werden, weil sie
im hohen MalR mit Krediten arbeiten.

IG Metall-Forderungen zur Regelung von Private Equity-
und Hedge-Fonds

Angesichts der fiir beide Gruppen benannten Risiken fordert

die IG Metall fir Private Equity-Fonds:

= Fur Pensionsfonds missen die gleichen Anlagegrenzen
in Private Equity wie fur Versicherungen eingefuihrt wer-
den.

= Die Beschrankung der Anlage auf maximal 10 Prozent
des Grundkapitals des Zielunternehmens muss beibehal-
ten werden.

= Kredite von Banken an Private Equit-Fonds sollten, zum
Beispiel durch eine héhere Eigenkapitalunterlegung, be-
grenzt werden.

=  Modgliche Lucken bei der Finanzierung kleiner und mittle-
rer Unternehmen sollten durch das verstarkte Engage-
ment von Sparkassen, offentlichen Landesbanken und
der KfW-Gruppe geschlossen werden.

Hinsichtlich der Tatigkeit von Hedge-Fonds fordert die IG Me-

tall:

= Registrierung von Hedge-Fonds.

=  Pflicht zur Offenlegung der Vermdgensstruktur und der
laufenden Geschéfte.

=  Offenlegung der Eigentiimerstruktur.

=  Verstarkte Aufklarungspflichten hinsichtlich der Risiken
fur Anleger z.B. Mindesttransparenzanforderungen, In-
formationen Uber das Risikomanagement, den Leverage
in Bezug auf Investmentstrategien und die Liquiditatsrisi-
ken der Fonds;.

=  Verbot der Aktienleihe.

=  Einfuhrung eines verbindlichen Verhaltenskodex.

= Keine Zulassung von Hedge-Fonds zum offentlichen
Markt.

Um eine Geféhrdung der Finanzmarktstabilitdét durch
spekulative Auswichse zu verhindern hélt die IG Metall
daruber hinaus die EU-weite Einfihrung einer Devisen-
umsatzsteuer und einer Bérsenumsatzsteuer sowie ein
Doppelstimmrecht fur Aktiondre, die ihre Aktien seit
mindestens zwei Jahren halten, fir richtig.

Die Bundesregierung sollte ihr Gewicht in der Européi-
schen Union - insbesondere wéahrend der deutschen
EU-Ratspréasidentschaft- dazu nutzen, Regulierungen
fur Finanzinvestoren auch européisch zu verankern.
Das Fehlen von entsprechenden EU-Regelungen kann
jedoch kein Grund sein, die erforderlichen Schritte zur
gesellschaftlichen Einbindung von Finanzinvestoren in
Deutschland nicht umzusetzen.
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