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Ein aktuelles Phanomen

— und welt mehr als das ...

B Finanzinvestoren sind binnen kurzem ins Zentrum 6ffentlicher
Aufmerksamkeit geraten — einige Beispiele aus jlingster Zeit
(Mai / Juni 2007):

B Cerberus tbernimmt Chrysler

Blackstone geht an die Bérse

Zwei Hedge-Fonds von Bear Stearns geraten in Schieflage

Bundesregierung bereitet Private-Equity-Gesetz vor

Gewerkschaften fordern Regulierung von Finanzinvestoren

B |hr rasanter Aufstieg tragt Zige eines ,Hypes*, ist aber weit
mehr als nur ein aktuelles, medial gepushtes Phanomen.

B Finanzinvestoren

B sind — zumindest als Bieter — derzeit an faktisch jeder
Unternehmenstransaktion beteiligt

B forcieren tief greifende Umwaéalzungen im System der
Unternehmensfinanzierung, -kontrolle und -fihrung

B wirken Uber ihren unmittelbaren Einflussbereich hinaus auch fur
andere Unternehmen , stilbildend*”

1N p u t gelten als , die neuen Kdnige des Kapitalismus* (Economist)
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Ein aktuelles Phanomen

— und weit mehr als das ...

B Mit der steigenden 6konomischen Bedeutung von
Finanzinvestoren wachst die Kritik an ihnrem Gebaren:

B , Manche Finanzinvestoren verschwenden keinen Gedanken an die
Menschen, deren Arbeitsplatze sie vernichten. Sie bleiben
anonym, haben kein Gesicht, fallen wie Heuschreckenschwéarme
uber Unternehmen her, grasen sie ab und ziehen weiter.” (Franz
Mintefering, Bild am Sonntag, 17.05.2005)

B  Zugleich mit dem Spekulationismus erleben wir einen Verlust an
Anstand und Moral. Kreditfinanzierte Ubernahmen gut gehender
Unternehmen ... sind an der Tagesordnung. Dazu kommt noch
eine grandiose Selbstbereicherung. Finanzmanager treten als
Eigentimer auf und entscheiden zum eigenen kurzfristigen Vorteil
uber das Schicksal eines fremden Unternehmens und all seiner
Mitarbeiter. ... Man darf von Raubtierkapitalismus sprechen.”
(Helmut Schmidt, Die Zeit, 01.02.2007)

B  Muintefering habe die Finanzinvestoren aus einem Bauchgefihl
heraus als Heuschrecken bezeichnet. ,Aber ich finde das gar nicht
schlecht, dieses Bauchgefuhl.”* (Horst Kdhler, FTD, 26.06.2007)

B Blieb die Skepsis gegentiber Finanzinvestoren zunachst auf
: t Deutschland begrenzt, so hat sie nun auch in Grof3britannien
..Inpu und den USA erheblich an Dynamik gewonnen.
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Der Hintergrund: Vom Industrie- zum

Finanzmarktkapitalismus

B Finanzinvestoren sind heute die Speerspitzen einer
Transformation im Machtgefiige kapitalistischer Okonomien,
wie sie sich in den letzten Jahrzehnten vollzogen hat:

B Liberalisierung der weltweiten Finanzmarkte
B Entstehung groler Investitions- und Pensionsfonds

B Ausdehnung liquider Mittel durch Privatisierung sozialer Risiken
und Umverteilung von unten nach oben

B Aufstieg der Shareholder-Value-ldeologie, Relativierung der
Trennung von Eigentum und Kontrolle (,shareholder activism*)

B Wandel der Finanzierungsstrukturen von Unternehmen: Ruckgang
bankengestitzter Finanzierung (Kredite von ,Hausbanken*),
Zunahme borsengestitzter Finanzierung (Aktien)

B Kapitalmarktorientierter Unternehmensumbau (u.a. Kennzahlen)

B Politischer Flankenschutz, u.a. durch Abschaffung von
Mehrfachstimmrechten und Nicht-Besteuerung von
Verdul3erungsgewinnen

B |In Summe haben diese Veranderungen zur wachsenden
Dominanz des ,fiktiven* Gber das , reale* Kapital geftihrt, zu
einem ,,Regime der Vermdgensbesitzer®, zum Ende des
1n P ut »rheinischen Kapitalismus® und der , Deutschland AG*.
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Begriff und Kategorien

Finanzinvestoren sind Unternehmen, die Vermdgensbestande
institutioneller Anleger (Pensionsfonds, Versicherungen,
Banken, Stiftungen) sowie reicher Einzelpersonen in Fonds
sammeln und diese mdglichst gewinnbringend auf
Kapitalmarkten anlegen.

Zu unterscheiden sind u.a. folgende Kategorien:
B Investmentbanken, z.B. Goldman & Sachs
B Beteiligungsgesellschaften (,private equity”), z.B. Blackstone
B Hedge-Fonds, z.B. TCI
B REITs (,real estate investment trusts®), z.B. Fortress

Die Beteiligungsgesellschaften lassen sich nach Art der von
ihnen verwalteten Fonds u.a. klassifizieren in:

B Venture-Capital-Fonds (Finanzierung von Unternehmen im
Grindungsstadium)

B Buy-out-Fonds (Ubernahme von Unternehmen zum Zwecke der
Restrukturierung und mittelfristigen Verauf3erung)

Die Grenzen zwischen den unterschiedlichen Kategorien von
Finanzinvestoren werden allerdings zunehmend flieRend.
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Charakteristika und Strategien

Finanzinvestoren

betrachten ihr Investment ,als reine Kapitalanlage* (Kamp /
Krieger 2005) mit dem Ziel einer maximalen Rendite fur Anleger
und Fondsbetreiber

verfolgen tberdurchschnittlich hohe Renditeerwartungen
streben nach kurz-, allenfalls mittelfristigem Return on Investment

sind nicht an einem dauerhaften Verbleib in Unternehmen
interessiert (, Exit-Orientierung*)

wollen nicht mit, sondern an Unternehmen verdienen

Strategien und Verhaltensmuster von , private equity”

Einstieg in ertragsstarke, an der Bérse unterbewertete
Unternehmen mit , Restrukturierungspotenzial®

partielle Finanzierung des Beteiligungserwerbs durch Kredite,
Schuldentibernahme durch das erworbene Unternehmen
(,leveraged buy-out")

Ubernahme von Positionen in Aufsichtsgremien, Druck auf das
Management, auch personelle Veranderungen im Management

Verkauf von Unternehmensteilen

Schnelle , Rekapitalisierung” (,recaps”) durch Ausschittungen
und Sonderdividenden, oft bei gleichzeitiger Kreditaufnahme




Charakteristika und Strategien:

Das Grundmodell von , private equity*

Pensionsfonds, Versicherungen, Stiftungen,
vermogende Privatpersonen, Unternehmen

— 3l Investoren

AUS-

schittung Einlagen

Einmalige Kapitalbeschaffung. Fonds bei Erreichen

| Geschlossener Fonds geplanter Kapitalgré3e ,,geschlossen”. Anzahl Investoren
| aufzeit 10-15 Jahre begrenzt. Kapitaleinlage mit hohen festen Betragen.
Beteiligung an| Zielunternehmen Leveraged Buy Out (LBO): 60-90% Fremdfinanzierung
Laufzeit ca. 3 —Y Jahre
v Steigerung ,Unternehmenswert“: Heben stiller Reser-
Ul U2 U3 ven, Verkauf Unternehmensteile / Vermbdgensgegenstande,
Unternehmensumgestaltung, Produktivitatssteigerungen
- 4
Ausschttungen /
Veraulerungsgewinn
Exit aus Unternehmen Borsengang (IPO), Weiterverkauf, Refinanzierung

..In Ppu t — Angestrebte Renditen ca. 20-30 % pro Jahr
consultin g Quelle: Lothar Kamp (Hans-Bdockler-Stiftung) 2006 m




Akteure, Deals, Dimensionen

The 20 Largest Players
Private Equity Assets Under Portfolio
Investment Firm Management Company
Employees

Blackstone $79 Billion 350,000
Carlyle Group £56 Billion 200,000
Bain Capital $40 Billion 662,000
Texas Pacific Group $£30 Billion 300,000
KKR $27 Billion 540,000
Cerberus $£22 Billion 363,000
Providence Equity Partners $21 Billion 86,000
TH Lee £20 Billion 351,000
Welsh, Carson Anderson & Stowe $16 Billion 62,000
Hellman & Friedman £16 Billion 73,000
Warburg Pincus $15 Billion 375,000
Madison Dearborn $14 Billion 149,000
Apollo Management $13 Billion 297,000
TA Associates $10 Billion 28,000
CCMP Capital Advisors, LLC $10 Billion 379,000
Geldman Sachs Capital Partners £9 Billion 1,050,000
DLJ Merchant Banking Partners $7 Billion 63,000
Vestar $7 Billiion 53,000
Silver Lake Partners $6 Billion 301,000
Clayton, Dubilier & Rice $5 Biliion 109,000

i n p u _t Onex $5 Billion 167,000

consulting Quelle: SEIU 2007 (Behind the Buyouts) [ o
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Akteure, Deals, Dimensionen:

Der Finanzinvestor Blackstone

1985 in New York von Stephen Schwarzman und Peter
Peterson gegrindet

Schwerpunkt , private equity*

Das Unternehmen

managt derzeit Assets im Gesamtvolumen von knapp 80 Mrd. USD

hat mit dem Erwerb des Immobilientrusts Equity Office Properties
fur 36 Mrd. USD den bis dato grof3ten PE-Deal abgeschlossen
hélt eine 4,5%-Beteiligung am Kapital der Deutschen Telekom
ist selbst am 22.06.2007 mit 12,3% an die Bdrse gegangen, der IPO

erbrachte Schwarzman 677 Mio. USD in bar, sein verbleibender
Anteil am Unternehmen ist 7,7 Mrd. USD wert

hat knapp zehn Prozent seines Kapitals an den chinesischen Staat
verkauft




Akteure, Deals, Dimensionen:

Bekannte Gesichter, gemischte Gefluhle ...

B Finanzinvestoren sind in der Regel bestens , vernetzt®.

B Als Berater, Partner oder Manager von Finanzinvestoren
fungieren u.a.:
B Blackstone: Roland Berger, Ron Sommer
TPG: Theo Waigel, Ludolf von Wartenberg
Fortress: Florian Gerster
EQT: Kai-Uwe Ricke
Cerberus: Wolfgang Bernhard, Volker Rihe, Rudolf Scharping
Carlyle: Karl-Otto P6hl, Michael Rogowski
General Atlantic: Klaus Esser
Terra Firma: Otto Graf Lambsdorff

Francisco Partners: Ulrich Schumacher
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Akteure, Deals, Dimensionen:

Die zehn bisher grofdten Transaktionen

The Ten Largest Buyouts

Approximate
Acquired Private Equity Acquisition Estimated &
Dale Announged Company Firmis) Price ($hil) of Employees
22472007 THL Conporation™ KKR, TPG 45 7.262
Exqquity Office
110G Propertias Blacksiong 39 2300
Bain, KKR,
Ti242006 HCA Ine. Memill Lynch 33 T8E,000
04022007 First Data Cap KKR 28 29,000
Harrah's
122006 Emtertainmant Inc, Apalkx Manapamant, TRG 2B B5,000
Claar Channed
112006 Communications Bain, Thormas M. Les a7 28,500
Cadyle, Gokdrman Sachs,
AlE, Bill Merpan,
Fayaz Sarafim, Mike Morgar,
Rivarstone Haldings,
B2E2006 Kinder Margan Rickand D. Kinder 22 B,dB1
Black=tone, Cartyle,
Parmira Advisors, TRE
a1 52006 Frosscale Sbore Tower Capetal 18 22,700
Carberus Capital, Kimoo
Healky and athers including
12372006 Alserison’s Supervalu ard CWS i7 234,000
112006 Hertz Cardyle, COER, Merridl Lynch 15 31,500
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Akteure, Deals, Dimensionen:

Ausgewahlte Transaktionen von Blackstone

Year of Equity lavestod Transssiion

Investmens Industry [ Yaluc (555
Ushodaya Enterprises Limited 2007 hedia 175 1.250
Frecscale Semiconductor, Inc. 2006 Semiconductors L2040 L6536
Travelport Limited 2006 Travel 157 4 50
The Miclsen Company 20006 Communications 810 12. 700
Center Parcs TJE 2006 Lodging 20G== 2.08E
Michasls Stores, Inc. 20006 Rectail s00 5970
Deutsche Telekom AG. 2006 Telecom L.OE 1510
HealthMarkets, Inc. 2006 Insurance GLO 1871
Cadbury Schweppes ple European Beverages Division 2006 Food & Beverage 164 2298
TDC AR 2005 Telecom G5 15.797
Sun{zard Diata Systems Inc. 2005 Communications 483 L2007
Celanese Corporation 2004 Chemicals 40 4081
Texas Genco Holdines, Inc. 2004 Encrey 223 1738
Extcnded Stay America, Inc. 2004 Hotels 1573%= 1921
Southem Cross™MHP 2004 Care Homes E7.C L 2310

* Amount constitutes eguity invested by our corporate private equity funds and does not include equity invested by co-L
** Excludes amounis invested by our real estabe funds.
Soireer Blackstone =-1 (ling
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Akteure, Deals, Dimensionen:

Die Kriegskassen

Die aktuell gr63ten Fonds der ,,Firmenjager”:
B Blackstone 19,6 Mrd. USD

Goldman Sachs 19,0 Mrd. USD

KKR 16,6 Mrd. USD

Carlyle 15,0 Mrd. USD

TPG 15,0 Mrd. USD

® Apollo 15,0 Mrd. USD

Die 15 grofdten Beteiligungsfonds haben in den vergangenen
18 Monaten fast 200 Mrd. USD eingesammelt. Insgesamt
haben PE-Unternehmen rund 700 Mrd. USD zur Verfliigung.
Hedge-Fonds verwalten weltweit ein Vermdgen von rund 1.600
Mrd. USD.

,Wurden Hedge-Fonds alle 30 Dax-Konzerne auf einmal
schlucken, blieben immer noch 300 Milliarden Dollar Gbrig.”
(Stiddeutsche Zeitung, 29.06.2007)

Um die ,Hebelwirkung“ dieser Mittel einzuschéatzen, muss
bedacht werden, dass diese i.d.R. durch Kredite vervielfacht
und in ,club deals“ mehrerer Finanzinvestoren
zusammengefuhrt werden.




Fallbeispiele:

Blackstone / Deutsche Telekom AG

B Zeitpunkt des Einstiegs: 04/2006
B Zeitpunkt des Ausstiegs: offen
B Form des Engagements: Minderheitsbeteiligung (4,5%)

B Entwicklungen seit Einstieg (u.a.):

B Abl6ésung des Vorstandsvorsitzenden

B Installierung des Personalvorstands gegen AN-Stimmen
B Ausrichtung auf ,,Cash-Optimierung”
u

2mal in Folge héchste Dividendensumme und hdchste
Dividendenrendite aller Dax-Konzerne

Verkaufe von Konzernteilen
Forcierung des Personalabbaus

B Ausgliederung von 50.000 Beschaftigten in Servicegesellschaften
mit verschlechterten Konditionen
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Fallbeispiele:

Blackstone / TDC (Tele Danmark)

Zeitpunkt des Einstiegs: 11/2005

Zeitpunkt des Ausstiegs: offen

Form des Engagements: Mehrheitsbeteiligung (88,2%) -
konsortial (mit Apax, KKR, Permira, Providence)

Entwicklungen seit Einstieg (u.a.):

Versuche, das Unternehmen von der Borse zu nehmen - bisher
wegen des von der danischen Metallgewerkschaft angefihrten
Widerstands des Pensionsfonds als Minderheitsaktionar
gescheitert

massive Erhdhung der Verschuldung aufgrund der Modalitaten
des Einstiegs (zu 80% fremdfinanziert)

signifikante Verschlechterung des Ratings aufgrund der hohen
Verschuldung

Auszahlung einer exorbitant hohen Dividende im Jahr 2006: DKK
223,85 pro Aktie im Vergleich zu DKK 12,50 in 2005 und DKK 12,00
in 2004

Personalabbau um 6% in 2006 - von 20.225 auf 19.011 (FTE)




Fallbeispiele:

Blackstone / Kabel Baden-Wdurttemberg

B Zeitpunkt des Einstiegs: 07/2003
B Zeitpunkt des Ausstiegs: 06/2006 (Verkauf an EQT)

B Form des Engagements: Mehrheitsbeteiligung - konsortial
(mit ,, Caisse de Depot et Placement de Quebec*)

B Entwicklungen nach Einstieg (u.a.):
B Kuindigung aller Tarifvertrage (12/2004)
B fristlose Kindigung aller Betriebsrate (10/2005)

B  Blackstone (dirfte) den Einsatz binnen viereinhalb Jahren
vervielfacht haben, zumal der Investor das Unternehmen erst im
Jahr 2005 neu verschuldete, um sich eine Dividende auszahlen zu
lassen® (Faz.net 26.04.2006).
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Risiken und Konsequenzen

B Fir die Finanzmarkte besteht angesichts der Welle von
schuldenfinanzierten Ubernahmen und einer ,nachlassenden
Kreditdisziplin® (IWF) die Gefahr von Kreditausfallen und
entsprechenden Kettenreaktionen mit der Folge einer
globalen Kreditkrise.

B Fir die Unternehmen droht haufig
B der Entzug liquider Mittel und eine hohe Verschuldung

B die Vernachlassigung langfristiger und nachhaltiger Investitionen -
u.a. in Forschung und Entwicklung und Qualifizierung

B Filetierung, Zerschlagung und rasche Weiterverauf3erung
B eine Verschlechterung des Unternehmensklimas

B FUr die Beschaftigten verbindet sich mit dem Engagement von
Finanzinvestoren oft die Gefahr
B massiver Kostensenkungsprogramme

B einer Abkehr von Mitbestimmungskulturen und eines verscharften
Konfrontationskurses des Managements

B des Verkaufs ,ihrer” Unternehmen(steile)
; . . .
..Inpu 1 des Verlustes von Arbeitsplatzen
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Aktuelle Trends und Probleme

B Borsengange erhohen Transparenz

B zunehmende Kritik an Finanzinvestoren in GB und USA
B Forderungen nach Abbau von Steuerprivilegien

B erhohter Anlagedruck, Riuckgang attraktiver , Zielfirmen*®

B steigendes Zinsniveau erschwert ,leveraged buy-outs®

B | Menetekel fur Firmenjager: ... Besser wird es flr die
Beteiligungsbranche nicht kommen, sie wird Opfer ihres
Erfolges.” (Suddeutsche Zeitung, 22.06.2007)
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Regulierungsansatze

B Im engeren Sinne:
B Abbau steuerlicher Privilegien

B Erhdhung der Transparenz

B Begrenzung der Schuldenaufnahme bzw. -aufbirdung

B Begrenzung von Sonderausschuittungen

B Stimmrechtsbeschrankungen fiur Neueinsteiger

B Begrenzung der Investitionsmdglichkeiten von Pensionsfonds in
hochspekulative Anlagen

B verbindliche Verhaltenskodizes fir den Umgang mit Beschéaftigten

u

B Im weiteren Sinne:
B Korrektur der Umverteilung von unten nach oben
B Starkung offentlicher Rentensysteme
B Starkung der Unternehmensmitbestimmung
u
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Gewerkschaften und Finanzinvestoren

B Erhoéhte Aufmerksamkeit, verstarkte Aktivitaten, z.B.
B Private-Equity-Netzwerk der IG Metall

Initiative zum G8-Gipfel

Protestaktionen bei FI-Events (vor allem GB, USA)

Forderungskataloge (z.B. IGM 03.07.)

Kampagnen (z.B. SEIVU)

B Handlungsmadglichkeiten von Arbeitnenmerinnen und
Gewerkschaften auch als Anleger?

B Ausbau der Aktivitaten auf Unternehmensebene - dazu vier
Kriterien (Wolfgang Rhode, IGM):
B Bisherige Erfahrungen mit dem Investor
B Geplante Verschuldung
B Geplante Konzepte: Investitionen, Personalabbau, Verlagerung?
B Ausstiegskonzept

B Verkauf Kion (Gabelstaplersparte von Linde) an KKR und
Goldman Sachs als positives Beispiel?

. B Akzeptanz von Arbeitsplatzgarantien und Betriebsvereinbarungen
...1N p U t B Limitierung der Schuldenaufnahme
consulting B Kein Abzug von Eigenkapital innerhalb von 18 Monaten B
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