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»,Die Schulden wirken wie ein Brandbeschleuniger"

Die Kreditkrise belastet die Beteiligungsgesellschaften — Gber die Folgen streiten Branchenvertreter Hanns Ostmeier und IG-Metall-Vorstand Wolfgang Rhode

Die Kreditkrise hat den Kaufrausch der
Beteiligungsgesellschaften jah beendet:
Das zeige, dass Marktkréfte ausreichen,
um Exzesse zu stoppen, meint Hanns
Ostmeier, Vorstand im Verband der deut-
schen Beteiligungsfirmen BVK. IG-Metall-
Vorstand Wolfgang Rhode fordert dage-
gen im Streitgesprach neue Regeln.

SZ: Herr Ostmeier, die Kreditkrise
stirzt die Beteiligungsbranche in Proble-
me, viele Ubernahmen sind nicht mehr
moglich. Ist das ein Indiz dafir, dass Ihr
Geschdftsmodell nicht nachhaltig ist?

Ostmeier: Nein. Seit es dieses Geschéft
gibt, also seit 30 Jahren, hat es immer wie-
der solche Phasen gegeben. Es ist ja nicht
so, dass unsere Eigenkapitalgeber sich
abwenden. Nur die Verbriefung von Kre-
diten und damit die Fremdfinanzierung
funktioniert nicht wie in den Jahren zu-
vor.

Rhode: Entscheidend ist etwas ande-
res: Kreditfinanzierte Firmenkéufe sind
riskant, weil ein GroBteil des Kaufprei-
ses dem Unternehmen als Schulden auf-
geblirdet wird. Die Zeit der exzessiven
Fremdfinanzierung scheint jedoch vor-
bei zu sein, weil die Banken keine Rund-
um-sorglos-Pakete mehr verteilen. Da-
mit ist ein Teil unserer Sorgen genom-
men. Vielleicht fiihrt das zu einem Um-
denken in der Branche.

Ostmeier: Es gibt ein Umdenken. Aber
nicht bei den Beteiligungsgesellschaften,
sondern bei den Banken. In den vergange-
nen Jahren gab es eine Geldschwemme,

,Der Markt hat das
immer geregelt, und er wird
es auch in Zukunft regeln.“

Hanns Ostmeier, Beteiligungsmanager

wie man sie noch nicht gesehen hat. Aber
die Beteiligungsbranche hat auch schon
mit doppelt so hohen Zinsen und halb so
hohen Verschuldungsgraden gut gelebt.
Rhode: Finanzinvestoren werden kiinf-
tig starker nachweisen missen, was sie
mit ihren Unternehmen vorhaben. Wir
wollen uns aber nicht darauf verlassen,
dass dieser Trend anhélt. Wir erwarten
vom Gesetzgeber, dass er der exzessiven
Kreditaufnahme Schranken setzt.
Ostmeier: Der Markt hat dasimmer ge-
regelt, und er wird es auch in Zukunft re-
geln. Die Banken haben zwar in den ver-
gangenen Jahren mehr Kredite fiir Fir-
menkéufe zur Verfiigung gestellt, aber
sie haben von den Finanzinvestoren wei-

IG-Metall-Vorstand Wolfgang Rohde (links) fordert, zu verbieten, dass Firmeniibernahmen grofitenteils mit Krediten finan-
ziert werden. Hanns Ostmeier vom Verband der Beteiligungsgesellschaften sieht das v6llig anders.

terhin einen Mindestanteil von Eigenka-
pital verlangt. Das hohe Kreditangebot
hat dazu gefiihrt, dass die Kaufpreise fiir
Unternehmen stark gestiegen sind.

SZ: Schuld an den hohen Kaufpreisen
waren also die Banken?

Ostmeier: Schuld will ich nicht sagen.
Die Unternehmen haben nicht gezigert,
die Preise zu verlangen, die der Markt
hergibt, und auch die Finanzinvestoren
haben das sehenden Auges gemacht.

SZ: Herr Rhode, inwiefern bereiten ITh-
nen die hohen Kaufpreise Sorgen? Sie
konnten doch auch sagen: schon fir die
Unternehmen.

Rhode: Im Augenblick ist die Kon-
junktur robust. Aber wenn sich das
Wachstum abschwécht - das ist in Ame-
rika derzeit der Fall — wirken die hohen
Schulden der Firmen wie ein Brandbe-
schleuniger. Nehmen Sie das Beispiel
ATU: Die Schulden waren zu hoch, zu-
dem ist das Unternehmen zu rasch ge-
wachsen, jetzt muss KKR Kapital nach-
schieBen.

Ostmeier: Ich glaube, es zahlen weni-
ger die Firmen den Preis flir zu hohe
Schulden als vielmehr die Beteiligungs-
gesellschaften. ATU ist ein gutes Bei-
spiel, was passiert, wenn die Finanzie-
rung nicht so tragfahig ist wie urspriing-
lich angenommen. Laufen die Kennzah-
len aus dem Ruder, kann der Glaubiger
Kredite fallig stellen. Die meisten Kredit-
vertrage sehen dann vor, dass der Eigen-

tiimer zusétzliches Kapital nachschief3t.
KKR hat das bei ATU gemacht.

Rhode: Das NachschieBen von Kapital
ist aber die Ausnahme. Der Regelfall ist
der Zweitverkauf an einen weiteren In-
vestor. Mit der Folge, dass der Druck auf
die Lohne und somit auf die Beschaftig-
ten steigt und moglicherweise notwendi-
ge Investitionen ausbleiben. Irgendwo
muss das Geld fiir den Schuldendienst ja
erwirtschaftet werden.

Ostmeier: Wenn die Firma in einer Kri-
sensituation weiterverkauft wird, ver-
liert der alte Eigentiimer in der Regel
sein Kapital. Dies ist flir den Investor der
unglinstigste Fall.

Rhode: Es ist ja legitim, wenn Sie aus
der Sicht der Eigentiimer argumentie-
ren. Aber bei der Konzentration auf die
Finanzierungstechniken riicken gute Ar-

Gipfeltreffen ,,Super Return® in Miinchen

Sie nennen ihr jéhrliches Gipfeltreffen ,Su-
per Return®, was so viel heiBt wie Super-Ge-
winn. Doch wenn sich das Who's who der
internationalen Finanzinvestoren von die-
sem Montag an in Miinchen trifft, dann durf-
ten die selbstbewussten Firmenkaufer et-
was kleinlauter auftreten als noch vor ei-
nem Jahr. Beim letzten Gipfel in Frankfurt
mit mehr als 1400 Teilnehmern feierten
Blackstone-Chef Stephen Schwarzman,
KKR-Griinder Henry Kravis, Carlyle-Vete-
ran David Rubenstein und viele andere
noch Rekorde - es ging darum, wer die

beit und ausreichende Einkommen in
den Hintergrund, weil Ihr Horizont sehr
kurzfristig ist und Sie von sehr hohen
Renditeerwartungen getrieben werden.
Ostmeier: Das kann ich nicht erkennen.
Wir haben in der Regel einen Investitions-
horizont von drei bis acht Jahren. Der In-
vestor verdient bei seinem Ausstieg. Er
muss also bestrebt sein, dass das Unterneh-
men bei seinem Ausstieg flir einen neuen
Kéufer attraktiv ist, also am Markt beste-
hen kann. Da sehe ich einen Gleichklang

mit den Interessen der Arbeitnehmer.

SZ: Aberin den vergangenen zwei Jah-
ren sind Unternehmen oft viel schneller
verkauft worden. Wie kann ein Unterneh-
men, das nach einem Jahr weiterver-
kauft wird, gestdrkt werden? Hier ist
doch der teure Weiterverkauf nur mog-
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lich, weil der ndchste Kdufer noch héhe-
re Schulden aufnehmen kann.

Ostmeier: Den Vorwurf lasse ich gel-
ten. Die Zeitraume haben sich verkiirzt.
Aber in vielen solcher Félle hat der neue
Eigenttimer fortgesetzt, was der alte an-
gefangen hatte. Und was passiert denn,
wenn der Plan tatséchlich nicht aufgeht
und die Firma in eine Schieflage gerat?
Wenn Sie sich mit der Finanzierung ei-
nes Hauses ibernehmen und es zwangs-
versteigert werden muss, dann reifit ja
auch keiner das Haus ein. Im Gegenteil:
Es muss gestrichen und hiibsch gemacht
werden, denn umso mehr kann man nach-
her beim Verkauf dafiir erzielen.

Rhode: Man sollte nicht darauf ver-
trauen, dass der Markt alleine Exzesse
verhindert. Darum pléadiere ich erstens
fir ein Verbot, Firmenk&ufe voll {iber
Kredite zu finanzieren. Zweitens sollten
Kreditzinsen nicht steuermindernd abge-
setzt werden koénnen. Drittens kénnte
ich mir Vorschriften fiir einen Mindestan-
teil an Eigenkapital vorstellen.

Ostmeier: Da bin ich ganz anderer Mei-
nung. Die Politik kann auf so etwas ohne
Schaden keinen Einfluss nehmen. Was
ist dierichtige Kapitalstruktur eines Un-
ternehmens? Diese Frage ist akademisch
gar nicht zu beantworten, weil sie immer
von den Moglichkeiten des Marktes ab-
héngt. Doch selbst als die Banken sehr
grofBziigig Kredite vergeben haben, ha-
ben sie auf weitgehend stabile Eigenkapi-
talquoten gedréngt.

Rhode: Wenn der Markt schon be-
stimmte akzeptable Eigenkapitalquoten
hervorgebracht hat, kann es nicht des
Teufels sein, wenn es ordnungspolitisch
per Gesetz geregelt wird.

Ostmeier: Die Probleme, die wir im Mo-
ment haben, sind in einer der am starks-
tenregulierten Branchen entstanden: bei
den Banken. Man sieht also, Regulierung
schiitzt vor Torheit nicht. Die Volkswirt-
schaft sollte sich vielmehr die Frage stel-

gréBte Ubernahme stemmt, wem In-
vestoren das meiste Geld geben und
wer die héchsten Gewinne erzielt.
Aber die Zeit der groBen Triumphe
ist vorbei, seit an den Finanzmarkten
die Kreditkrise witet. Die Banken
sind wegen ihrer Probleme nicht
mehr bereit, den Firmenk&ufern ihre
Milliarden-Geschéfte mit Krediten zu
finanzieren. Nur kleinere Ubernah-
men sind noch méglich. Welche Fol-
gen hat die Krise fir die Beteiligungs-
branche und ihre Firmen? Was bedeu-

ten die Probleme fiir die Arbeitnehmer? Die
,Suddeutsche Zeitung“ bat anlasslich der
Super-Return-Konferenz Wolfgang Roh-
de und Hanns Ostmeier zum Streitge-
sprach. Der Gewerkschafter Rhode befasst
sich als Vorstand der |G Metall mit der Rolle
der Finanzinvestoren in Deutschland. Ost-
meier arbeitete mehrere Jahre als Deutsch-
landchef flir die Beteiligungsgesellschaft
Blackstone, seit knapp einem Jahr wirbt er
als Vorstand des Bundesverbandes Deut-
scher  Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) fur die Interessen der Branche. mhs
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len, in welcher Weise es gelingt, Kapital
fiir die Finanzierung der Firmen verfig-
bar zu halten. Wir wissen schon seit
Marx, dass nur dort wirtschaftliche Ent-
wicklung stattfinden wird, wo Arbeit,
Boden und Kapital zusammenkommen.

SZ: Muss man wegen des Wettbewerbs
um Kapital jede Art Steuervorteil gewdh-
ren, den es in anderen Lindern fiir Betei-
ligungsgesellschaften gibt?

Rhode: Beteiligungsfirmen zahlen in
Deutschland keine Gewerbesteuern. Sie
sollten aber nicht anders gestellt werden
als andere Unternehmen.

Ostmeier: Beteiligungsfirmen sind
nicht mit anderen Unternehmen ver-
gleichbar, sondern mit Aktienfonds. Es
ist wichtig, gleiche Voraussetzungen fiir
die Kapitalbereitstellung tiber die Borse
und auBerhalb der organisierten Markte
zu schaffen. Das ist gerade fiir Deutsch-
land ein heikles Thema, wo borsennotier-
te Firmen nur einen relativ kleinen An-
teil am Sozialprodukt erwirtschaften.

Rhode: Warum sollte eine Beteili-
gungsfirma nicht genauso besteuert wer-

»,Man sollte nicht darauf
vertrauen, dass der Markt
alleine Exzesse verhindert.”

Wolfgang Rhode, IG-Metall-Vorstand

den wie ein normales Unternehmen? Sie
leiten das aus dem vermogensverwalten-
den Charakter der Fonds ab. Aber sind
die Fonds wirklich nur vermégensver-
waltend, gibt es eine klare Trennung zur
operativen Unternehmenspolitik?

Ostmeier: Ja. Die operative Fiihrung
liegt beim Management. Ich glaube, wir
tun uns keinen Gefallen, wenn wir alles
daransetzen, dass Investments in deut-
sche Firmen nur von ausldndischen
Fonds getatigt werden. Im Mittelstand
ist esnotwendig, dass die Investoren eine
raumliche Nidhe zu den Firmen haben,
das Geschéft hier kennen und ein Gespiir
dafir haben, wie die Unternehmenskul-
tur hier ist. Das gelingt nur, wenn man
dafiir sorgt, dass Beteiligungsfonds sich
in Deutschland ansiedeln. Nur dann hét-
ten wir auch die Moglichkeit, sie hier zu
regulieren.

SZ: Herr Rhode, wdren Ihnen mehr
deutsche Finanzinvestoren lieber als die
dominierenden Angelsachsen?

Rhode: Nein. Vorrang hat fiir uns, dass
sie Arbeitspldtze schaffen, Arbeitneh-
mer ordentlich behandeln und fiir eine
gedeihliche Entwicklung der Firmen sor-
gen. Dabei ist die Herkunft der Finanzin-
vestoren fiir uns nicht entscheidend.

Moderation: Martin Hesse
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,Die Schulden wirken wie ein Brai

Die Kreditkrise belastet die Beteiligungsgesellschaften — tiber die Folgen streiten Branchenvertreter

Die Kreditkrise hat den Kaufrausch der
Beteiligungsgesellschaften jah beendet:
Das zeige, dass Marktkrafte ausreichen,
um Exzesse zu stoppen, meint Hanns
Ostmeier, Vorstand im Verband der deut-
schen Beteiligungsfirmen BVK. IG-Metall-
Vorstand Wolfgang Rhode fordert dage-
gen im Streitgesprach neue Regeln.

SZ: Herr Ostmeier, die Kreditkrise
stiirzt die Beteiligungsbranche in Proble-
me, viele Ubernahmen sind nicht mehr
moglich. Ist das ein Indiz dafiir, dass Ihr
Geschdftsmodell nicht nachhaltig ist?

Ostmeier: Nein. Seit es dieses Geschéft
gibt, also seit 30 Jahren, hat es immer wie-
der solche Phasen gegeben. Es ist ja nicht
so, dass unsere Eigenkapitalgeber sich
abwenden. Nur die Verbriefung von Kre-
diten und damit die Fremdfinanzierung
funktioniert nicht wie in den Jahren zu-
vor.

Rhode: Entscheidend ist etwas ande-
res: Kreditfinanzierte Firmenk&ufe sind
riskant, weil ein GroBteil des Kaufprei-
ses dem Unternehmen als Schulden auf-
gebiirdet wird. Die Zeit der exzessiven
Fremdfinanzierung scheint jedoch vor-
bei zu sein, weil die Banken keine Rund-
um-sorglos-Pakete mehr verteilen. Da-
mit ist ein Teil unserer Sorgen genom-
men. Vielleicht fithrt das zu einem Um-
denken in der Branche.

Ostmeier: Es gibt ein Umdenken. Aber
nicht bei den Beteiligungsgesellschaften,
sondern bei den Banken. In den vergange-
nen Jahren gab es eine Geldschwemme,

,Der Markt hat das
immer geregelt, und er wird
es auch in Zukunft regeln.”

Hanns Ostmeier, Beteiligungsmanager

wie man sie noch nicht gesehen hat. Aber
die Beteiligungsbranche hat auch schon
mit doppelt so hohen Zinsen und halb so
hohen Verschuldungsgraden gut gelebt.
Rhode: Finanzinvestoren werden kiinf-
tig starker nachweisen miissen, was sie
mit ihren Unternehmen vorhaben. Wir
wollen uns aber nicht darauf verlassen,
dass dieser Trend anhélt. Wir erwarten
vom Gesetzgeber, dass er der exzessiven
Kreditaufnahme Schranken setzt.
Ostmeier: Der Markt hat das immer ge-
regelt, und er wird es auch in Zukunft re-
geln. Die Banken haben zwar in den ver-
gangenen Jahren mehr Kredite fiir Fir-
menkéufe zur Verfiigung gestellt, aber
sie haben von den Finanzinvestoren wei-

IG-Metall-Vorstand Wolfgang Rohde (links) fordert, zu verbieten, dass Firmentibernahn
ziert werden. Hanns Ostmeier vom Verband der Beteiligungsgesellschaften sieht das v:

terhin einen Mindestanteil von Eigenka-
pital verlangt. Das hohe Kreditangebot
hat dazu gefiihrt, dass die Kaufpreise fir
Unternehmen stark gestiegen sind.

SZ: Schuld an den hohen Kaufpreisen
waren also die Banken?

Ostmeier: Schuld will ich nicht sagen.
Die Unternehmen haben nicht gezogert,
die Preise zu verlangen, die der Markt
hergibt, und auch die Finanzinvestoren
haben das sehenden Auges gemacht.

SZ: Herr Rhode, inwiefern bereiten Ih-
nen die hohen Kaufpreise Sorgen? Sie
konnten doch auch sagen: schon fir die
Unternehmen.

Rhode: Im Augenblick ist die Kon-
junktur robust. Aber wenn sich das
Wachstum abschwécht — das ist in Ame-
rika derzeit der Fall — wirken die hohen
Schulden der Firmen wie ein Brandbe-
schleuniger. Nehmen Sie das Beispiel
ATU: Die Schulden waren zu hoch, zu-
dem ist das Unternehmen zu rasch ge-
wachsen, jetzt muss KKR Kapital nach-
schieBen.

Ostmeier: Ich glaube, es zahlen weni-
ger die Firmen den Preis fiir zu hohe
Schulden als vielmehr die Beteiligungs-
gesellschaften. ATU ist ein gutes Bei-
spiel, was passiert, wenn die Finanzie-
rung nicht so tragféhig ist wie urspriing-
lich angenommen. Laufen die Kennzah-
len aus dem Ruder, kann der Glaubiger
Kredite fallig stellen. Die meisten Kredit-
vertrige sehen dann vor, dass der Eigen-

tiimer zuséatzliches Kapital nachschieft.
KKR hat das bei ATU gemacht.

Rhode: Das Nachschieflen von Kapital
ist aber die Ausnahme. Der Regelfall ist
der Zweitverkauf an einen weiteren In-
vestor. Mit der Folge, dass der Druck auf
die Lohne und somit auf die Beschéaftig-
ten steigt und méglicherweise notwendi-
ge Investitionen ausbleiben. Irgendwo
muss das Geld fiir den Schuldendienst ja
erwirtschaftet werden.

Ostmeier: Wenn die Firma in einer Kri-
sensituation weiterverkauft wird, ver-
liert der alte Eigentlimer in der Regel
sein Kapital. Dies ist fiir den Investor der
ungiinstigste Fall.

Rhode: Es ist ja legitim, wenn Sie aus
der Sicht der Eigentiimer argumentie-
ren. Aber bei der Konzentration auf die
Finanzierungstechniken riicken gute Ar-
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Gipfeltreffen ,,Super Return“ |

Sie nennen ihr jahrliches Gipfeltreffen ,Su-
per Return®, was so viel hei3t wie Super-Ge-
winn. Doch wenn sich das Who's who der
internationalen Finanzinvestoren von die-
sem Montag an in Mlnchen trifft, dann durf-
ten die selbstbewussten Firmenkaufer et-
was kleinlauter auftreten als noch vor ei-
nem Jahr. Beim letzten Gipfel in Frankfurt
mit mehr als 1400 Teilnehmern feierten
Blackstone-Chef Stephen Schwarzman,
KKR-Grinder Henry Kravis, Carlyle-Vete-
ran David Rubenstein und viele andere
noch Rekorde - es ging darum, wer die
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beit und ausreichende Einkommen in
den Hintergrund, weil Ihr Horizont sehr
kurzfristig ist und Sie von sehr hohen
Renditeerwartungen getrieben werden.

Ostmeier: Das kann ich nicht erkennen.
Wir haben in der Regel einen Investitions-
horizont von drei bis acht Jahren. Der In-
vestor verdient bei seinem Ausstieg. Er
muss also bestrebt sein, dass das Unterneh-
men bei seinem Ausstieg fiir einen neuen
Kaufer attraktiv ist, also am Markt beste-
hen kann. Da sehe ich einen Gleichklang
mit den Interessen der Arbeitnehmer.

SZ: Aberin den vergangenen zwei Jah-
ren sind Unternehmen oft viel schneller
verkauft worden. Wie kann ein Unterneh-
men, das nach einem Jahr weiterver-
kauft wird, gestdirkt werden? Hier ist
doch der teure Weiterverkauf nur mog-

lich, weil der ndchste Kdufer noch hohe-
re Schulden aufnehmen kann.

Ostmeier: Den Vorwurf lasse ich gel-
ten. Die Zeitrdume haben sich verkiirzt.
Aber in vielen solcher Félle hat der neue
Eigentiimer fortgesetzt, was der alte an-
gefangen hatte. Und was passiert denn,
wenn der Plan tatsdchlich nicht aufgeht
und die Firma in eine Schieflage gerat?
Wenn Sie sich mit der Finanzierung ei-
nes Hauses iibernehmen und es zwangs-
versteigert werden muss, dann reifit ja
auch keiner das Haus ein. Im Gegenteil:
Es muss gestrichen und hiibsch gemacht
werden, denn umso mehr kann man nach-
her beim Verkauf dafiir erzielen.

Rhode: Man sollte nicht darauf ver-
trauen, dass der Markt alleine Exzesse
verhindert. Darum pladiere ich erstens
fiir ein Verbot, Firmenk&dufe voll iiber
Kredite zu finanzieren. Zweitens sollten
Kreditzinsen nicht steuermindernd abge-
setzt werden konnen. Drittens konnte
ich mir Vorschriften fiir einen Mindestan-
teil an Eigenkapital vorstellen.

Ostmeier: Da bin ich ganz anderer Mei-
nung. Die Politik kann auf so etwas ohne
Schaden keinen Einfluss nehmen. Was
ist dierichtige Kapitalstruktur eines Un-
ternehmens? Diese Frage ist akademisch
gar nicht zu beantworten, weil sie immer
von den Moglichkeiten des Marktes ab-
hangt. Doch selbst als die Banken sehr
grofziigig Kredite vergeben haben, ha-
ben sie auf weitgehend stabile Eigenkapi-
talquoten gedréingt.

Rhode: Wenn der Markt schon be-
stimmte akzeptable Eigenkapitalquoten
hervorgebracht hat, kann es nicht des
Teufels sein, wenn es ordnungspolitisch
per Gesetz geregelt wird.

Ostmeier: Die Probleme, die wir im Mo-
ment haben, sind in einer der am starks-
tenregulierten Branchen entstanden: bei
den Banken. Man sieht also, Regulierung
schiitzt vor Torheit nicht. Die Volkswirt-
schaft sollte sich vielmehr die Frage stel-

gréBte Ubernahme stemmt, wem In-
vestoren das meiste Geld geben und
wer die hdchsten Gewinne erzielt.
Aber die Zeit der groBen Triumphe
ist vorbei, seit an den Finanzmarkten
die Kreditkrise witet. Die Banken
sind wegen ihrer Probleme nicht
mehr bereit, den Firmenkaufern ihre
Milliarden-Geschéfte mit Krediten zu
finanzieren. Nur kleinere Ubernah-
men sind noch méglich. Welche Fol-
gen hat die Krise fir die Beteiligungs-
branche und ihre Firmen? Was bedeu-
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len, in welcher Weise es gelingt, Kapital
fiir die Finanzierung der Firmen verfiig-
bar zu halten. Wir wissen schon seit
Marx, dass nur dort wirtschaftliche Ent-
wicklung stattfinden wird, wo Arbeit,
Boden und Kapital zusammenkommen.

SZ: Muss man wegen des Wettbewerbs
um Kapital jede Art Steuervorteil gewdh-
ren, den es in anderen Ldndern fiir Betei-
ligungsgesellschaften gibt?

Rhode: Beteiligungsfirmen zahlen in
Deutschland keine Gewerbesteuern. Sie
sollten aber nicht anders gestellt werden
als andere Unternehmen.

Ostmeier: Beteiligungsfirmen sind
nicht mit anderen Unternehmen ver-
gleichbar, sondern mit Aktienfonds. Es
ist wichtig, gleiche Voraussetzungen fiir
die Kapitalbereitstellung iiber die Borse
und auBerhalb der organisierten Markte
zu schaffen. Das ist gerade fiir Deutsch-
land ein heikles Thema, wo bérsennotier-
te Firmen nur einen relativ kleinen An-
teil am Sozialprodukt erwirtschaften.

Rhode: Warum sollte eine Beteili-
gungsfirma nicht genauso besteuert wer-

»,Man sollte nicht darauf
vertrauen, dass der Markt
alleine Exzesse verhindert.”

Wolfgang Rhode, IG-Metall-Vorstand

ten die Probleme flr die Arbeitnehmer? Die
»Slddeutsche Zeitung“ bat anlasslich der
Super-Return-Konferenz Wolfgang Roh-
de und Hanns Ostmeier zum Streitge-
spréach. Der Gewerkschafter Rhode befasst
sich als Vorstand der |G Metall mit der Rolle
der Finanzinvestoren in Deutschland. Ost-
meier arbeitete mehrere Jahre als Deutsch-
landchef fir die Beteiligungsgesellschaft
Blackstone, seit knapp einem Jahr wirbt er
als Vorstand des Bundesverbandes Deut-
scher  Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) fir die Interessen der Branche. mhs

den wie ein normales Unternehmen? Sie
leiten das aus dem vermogensverwalten-
den Charakter der Fonds ab. Aber sind
die Fonds wirklich nur vermogensver-
waltend, gibt es eine klare Trennung zur
operativen Unternehmenspolitik?

Ostmeier: Ja. Die operative Fithrung
liegt beim Management. Ich glaube, wir
tun uns keinen Gefallen, wenn wir alles
daransetzen, dass Investments in deut-
sche Firmen nur von auslédndischen
Fonds getatigt werden. Im Mittelstand
ist es notwendig, dass die Investoren eine
raumliche Nihe zu den Firmen haben,
das Geschift hier kennen und ein Gespiir
dafiir haben, wie die Unternehmenskul-
tur hier ist. Das gelingt nur, wenn man
dafiir sorgt, dass Beteiligungsfonds sich
in Deutschland ansiedeln. Nur dann h&t-
ten wir auch die Moglichkeit, sie hier zu
regulieren.

SZ: Herr Rhode, wdren Ihnen mehr
deutsche Finanzinvestoren lieber als die
dominierenden Angelsachsen?

Rhode: Nein. Vorrang hat fiir uns, dass
sie Arbeitsplatze schaffen, Arbeitneh-
mer ordentlich behandeln und fiir eine
gedeihliche Entwicklung der Firmen sor-
gen. Dabei ist die Herkunft der Finanzin-
vestoren fiir uns nicht entscheidend.

Moderation: Martin Hesse

SZdigital: Alle Rechte vorbehalten - Stiddeutsche Zeitung GmbH, Miinchen
Jegliche Veroffentlichung exklusiv tiber www.sz-content.de



