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Herrn

Charlie McCreevy

Mitglied der Europaischen Kommission flr
Binnenmarkt und Dienstleistungen
Europaische Kommission

Rue de la Loi 200

B - 1049 Brlssel

Weibuch zu Private-Equity-Fonds und Hedge-Fonds

Sehr geehrter Herr Kommissar McCreevy,

gerne nimmt die |G Metall die Mdglichkeit wahr, zu den Berichten der
Expertengruppe zu nicht harmonisierten Fonds Stellung zu nehmen.

Zunachst jedoch eine Anmerkung zu dem von der EU-Kommission
gewahlten Verfahren:

In der Zusammensetzung der Expertengruppen - ausschlieBlich aus
Lobbyisten der betroffenen Branche - liegt aus Sicht der |G Metall ein
grundlegender Konstruktionsfehler. Dasselbe gilt fir das den Gruppen
gegebene Mandat, das sich allein auf die Beseitigung von Hindernissen
fur die effiziente Entwicklung des grenziberschreitenden Geschafts
dieser Branchen bezog. Weder die Zusammensetzung der Gruppen
noch die von der Kommission vorgegebene reduzierte Aufgabenstellung
tragen den inzwischen breit diskutierten Risiken und Nachteilen der
Private-Equity- und vor allem der Hedge-Fonds-Branche Rechnung.

Private-Equity-Investitonen und in Zukunft zunehmend auch Hedge-
Fonds haben erheblichen Einfluss auf die Belegschaften der betroffenen
,Portfoliounternehmen® und sind oft mit schwerwiegenden Verwerfungen
fur Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer verbunden.
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Wir halten es daher fiir ein schwer erklarliches Versaumnis, dass die Gewerk-
schaften als Interessenvertreter einer wesentlichen Stakeholdergruppe nicht (iber
die Ernennung der Expertengruppen informiert und nicht hinzugezogen worden
sind. Die Kommission hat unseres Wissens weder nationale Gewerkschaften noch
den Européischen Metallgewerkschaftsbund (EMF) oder den Européischen
Gewerkschaftsbund (ETU) informiert oder um Beteiligung an der Expertengruppe
gebeten.

Die Voten der Expertengruppen sind deswegen in keiner Weise geselischaftlich
reprasentativ und fragen der intensiven gesellschaftlichen Debatte um solche
Finanzinvestoren nicht Rechnung.

Statt einer nur nachtréaglichen schriftlichen Stellungnahme ware es wiinschenswert
gewesen, wenn die Kommission auch den anderen Stakeholdern, wie zum Beispiel
den Gewerkschaften, die Moglichkeit der Mitwirkung in einer wirklich reprasen-
tativen Expertengruppe gegeben hitte.

Dies vorausgeschickt, nehmen wir zu den Rahmenbedingungen fur Private-Equity-
Fonds und Hedge-Fonds wie folgt Stellung.

Entwicklung eines einheitlichen Marktes flir Private-Equity (PE)

Die IG Metall steht der Entwicklung eines einheitlichen europaischen Marktes fir
Private-Equity nicht ablehnend gegeniiber. Private-Equity kann - insbesondere in
der Form des Venture Capitals - zur Entwicklung innovativer Unternehmen und
zukunftsfahiger Arbeitsplatze beitragen. Mit Private-Equity kénnen Unternehmen,
die sich in Schwierigkeiten befinden, durch Effizienzverbesserung und Eigen-
kapitalzufuhr voran gebracht und eventuell fir den Gang an die Borse vorbereitet
werden.

Eine weitere Forderung des PE-Marktes, wie sie von der EU-Kommission offenbar
angestrebt wird, ist aus Sicht der IG Metall allerdings nicht notwendig. Bereits heute
Uberschreiten die Anlage suchenden Finanzmittel von PE-investoren das vor-
handene Angebot an Unternehmensbeteiligungen. Die UberschielRende Nachfrage
verteuert die Preise fiur Unternehmensbeteiligungen mit der Folge, dass die Rendite-
anspriche an die Portfoliounternehmen immer hoher werden. So hohe Gewinnan-
spriche sind mit der wirtschaftlichen Realitdt zumeist nicht vereinbar.

Aus Sicht der IG Metall ist zu beflirchten, dass sie immer starker zu Lasten der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer gehen. Private-Equity solite aber nicht zum
Synonym fur Entlassungen, Lohnkiirzungen und Standortverlagerungen werden.

Unsere Auffassung ist, dass Private-Equity-Gesellschaften auch nicht vallig
unreglementiert tatig werden sollten.



* Da es sich bei PE-Fonds in der Regel um Personen- oder Kapitalge-
selischaften handelt, die keinem speziellen Aufsichtsrecht unterliegen, ist es
um so wichtiger, die institutionellen Investoren dieser Fonds durch Rechts-
vorschriften und strikte Anlagegrenzen flr die Beteiligung an PE-Fonds zu
binden. Das gilt besonders flir Pensionsfonds und Versicherungen, die
wegen ihrer sozialen Verantwortung geringere Risiken eingehen sollten.
Beteiligungen von Pensionsfonds und Versicherungen an PE-Fonds soliten
strikt begrenzt werden und in diesen Grenzen nur fir solche PE-Fonds
zuldssig sein, die sich verbindlichen Transparenz- und Verhaltensnormen
unterwerfen.

Gefahren tibermédBiger Kreditfinanzierung bei PE-Kiufen

Die Hauptursache fUr Probleme der Beteiligungsunternehmen und der Beleg-
schaften mit PE-Fonds besteht darin, dass PE-Fonds Unternehmenskaufe nur zu
einem geringen Teil mit Eigenkapital bezahlen und den gréReren Teil mit Krediten
finanzieren. Dem Unternehmen wird dabei die Last des eigenen Verkaufspreises in
Form von Zinsen und Tilgung aufgebirdet. In vielen Fallen fihrt das fur die ge-
kauften Unternehmen zu einer untragbar hohen Verschuldungsquote. Das Problem
fur das Unternehmen kann sich potenzieren, wenn es von einem PE-Fonds an
einen anderen weiter verkauft wird.

Eine zu hohe Schuldenlast der Beteiligungsunternehmen gefahrdet auch deren
langfristig stabile Entwicklung und damit die Arbeitsplatze der betroffenen
Belegschaften. Um die Schulden zu bedienen werden dem Unternehmen oft Mitte!
entzogen, die es dringend brauchen wiirde, um Zukunftsinvestitionen zu tatigen und
durch Innovationen seine Marktposition zu sichern. Die Erfahrungen lehren, dass
sich der mégliche positive Effekt des Eigenkapitalzufiusses in solchen Fallen in sein
Gegenteil umkehren kann.

Die verbreitete Praxis viel zu hoher Verschuldung ist jedoch nicht nur einzelwirt-
schaftlich gefahrlich. Vielmehr sind auch erhebliche Gefahren fur den Kapitaimarkt
zu befurchten. Wenn immer mehr Unternehmen durch viel zu hohe Schulden de-
stabilisiert werden, ist zu erwarten, dass dies auf Dauer nicht ohne Folgen fur das
kreditgebende Bankensystem bleiben wird. Rekapitalisierungen haben Auswiichse
angenommen, die nach Auffassung der IG Metall nicht langer tragbar sind.

¢ Durch entsprechende EU-Regelungen solite der Uiber Kredite finanzierte
Anteil am Kaufpreis einer Unternehmensbeteiligung auf die Héhe des mit
Eigenkapital finanzierten Anteils begrenzt werden. Damit wiirde der
Leverageeffekt eingeschrankt und das Risikopotential dieser
Geschéftsmodelle gesenkt werden. Um unvertretbare Risiken fur die
Unternehmen und den Kapitalmarkt in Zukunft zu vermeiden, ist mindestens
ein Eigenkapitalanteil von 30 Prozent erforderlich.



Steuerliche Behandlung von PE-Fonds

Bislang liegt die alleinige Zustandigkeit fir Steuerfragen bei den Mitgliedsstaaten.
Entsprechend unterschiedlich sind die steuerlichen Vorschriften fir PE-Fonds.
Allerdings arbeitet die EU-Kommission daran, zu einer einheitlichen Bemessungs-
grundlage fiur die Unternehmensbesteuerung in der EU zu kommen. In diesem
Rahmen missen auch harmonisierte Regelungen fir die Besteuerung von PE
getroffen werden.

In Deutschland sind VerauRerungsgewinne bei natiirlichen Personen ebenso wie
bei Kapitalgesellschaften als Investoren grundsatzlich steuerfrei. Die Realisation von
Gewinnen erfolgt bei PE-Fonds Uberwiegend beim Verkauf der Portfoliobeteiligung.
Dies halten wir flr eine ungerechtfertigte und dem Prinzip der Besteuerung nach
Leistungsfahigkeit widersprechende Bevorzugung dieser Gewinneinkommen.

¢ Im Hinblick auf eine bessere Koordinierung und kunftige Harmonisierung der
Steuerpolitik in der Europaischen Union fordert die 1G Metall die volle
Einbeziehung von Verduflerungsgewinnen in die Bemessungsgrundlagen fur
die Einkommens- und Gewinnbesteuerung. Bis zur endguiltigen Steuer-
festsetzung solite ein sofortiger steuerlicher Quellenabzug von mindestens
25 Prozent bei den Veraullerungsgewinnen stattfinden. Hierbei handelt es
sich jedoch um eine vorlaufige Besteuerung, keineswegs um eine
Abgeltungssteuer.

Ein Hauptanliegen der Expertengruppe in steuerlicher Hinsicht ist es, dass die
Fondsinvestoren nur an ihrem jeweiligen Heimatstandort besteuert werden sollen.
Dieser Forderung stimmt die IG Metall nicht zu. Doppelbesteuerungsabkommen
oder die Ansiediung der Investoren in Steueroasen flhren oft dazu, dass enorme
Gewinne aus der Tatigkeit von PE-Fonds jeglicher Besteuerung entzogen bleiben.

* Um dies zu verhindern, sollten VerauRerungsgewinne und Kapitalertrage bei
ihrem Entstehen bei der inldndischen Managementgesellschaft besteuert
werden. Dort angefaliene Steuern kénnen auf die Steuerschuld des
investors angerechnet werden.

Durch den Hebeleffekt erhoht Fremdfinanzierung von Beteiligungskaufen die
Rendite der PE-Fonds zum Teil erheblich. Durch Rekapitalisierungen werden
immense Gewinnausschitiungen an die Investoren vom Staat mit steuerfreien
Zinsen subventioniert.

Von der Steuerfreiheit von Fremdkapitalzinsen gehen Fehlanreize aus, die oft zu
einer Uberschuldung der Beteiligungsunternehmen fihren.



e Im Hinblick auf eine zukinftige Harmonisierung der Bemessungsgrundlagen
in der Unternehmensbesteuerung fordert die 1G Metall, Fremdkapitalzinsen
dem zu versteuernden Gewinn hinzuzurechen. Die Verteuerung der
Kreditzinsen durch Beendigung der steuerlichen Abzugsfahigkeit ist der
richtige Weg, unternehmensschédigende Fehlanreize abzubauen. Auch die
Steuerpolitik in Deutschiand bewegt sich zur Zeit in diese Richtung.

Auswirkungen von PE-Beteiligungen auf die Arbeitnehmerinnen und
Arbeitnehmer

Wenn es darum geht, die Zins- und Tilgungsbiirde an anderer Stelle im Unter-
nehmen einzusparen, sind nicht nur Investitionen betroffen. Ebenso haufig werden
die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer mit Lohnsenkungen konfrontiert.

Kurzfristig orientierte Sparaktionen gehen zu Lasten der Arbeitsplatze, der Léhne
und der Arbeitsbedingungen. Im Rahmen solch kurzsichtiger Aktionen werden
haufig Arbeitsplétze an billigere Ausiandsstandorte verlagert. Der langfristige
Unternehmensbestand im Innovationswettbewerb mit anspruchsvollen Produkten
wird so einer kurzfristigen low cost - Strategie geopfert. in diesen Fallen findet sich
ein offener Widerspruch zwischen den kurzfristigen Renditeanspriichen des PE-
Fonds und dem Interesse der Arbeitnehmer an nachhaltig zukunftsfahigen
Arbeitsplatzen.

Bereits heute zeigen die gewerkschaftlichen Erfahrungen, dass im Kalkil von
Finanzinvestoren die berechtigten Interessen der Belegschaften am Erhalt ihrer

Arbeitsplatze, am Bestand tariflich vereinbarter Léhne und Arbeitsbedingungen und
der Mitbestimmung oft ausgeblendet sind.

Es ist deshalb dringend erforderlich, die bewahrien Systeme der industriellen
Beziehungen und der Tarifpolitik in den EU-Mitgliedstaaten vor arbeitnehmer-
feindlichen Auswichsen zu schitzen, die mit dem Auftreten von Finanzinvestoren
einhergehen und die verstarkt zu befiirchten sind.

+ Die iG Metall fordert die EU-Kommission auf, sich auch dieser Fragen
anzunehmen. Wir schlagen vor, dass die Interessen der Beschéftigten durch
einen verbindlichen Verhaltenskodex fir Finanzinvestoren in Bezug auf
Arbeitnehmerrechte im allgemeinen und Beteiligungsrechte im besonderen
geschitzt werden.

s Darlber hinaus sollte die EU-Kommission Uberlegungen fir einen zeitlich
befristeten gesetzlichen Bestandsschutz der Arbeitsplatze bei
Unternehmensverkaufen anstellen.



Regulierung von Hedge-Fonds

Aus Sicht der IG Metall ist es unverstandlich, dass die EU-Kommission bisher kaum
auf die &ffentlich und in Fachkreisen diskutierten erheblichen Risiken von Hedge-
Fonds eingegangen ist.

Die Risiken von Hedge-Fonds sind aus den vergangenen Finanzmarktkrisen
hinlénglich bekannt. Kirzlich warnte sogar die Européische Zentralbank, Hedge-
Fonds seien ein bedeutendes Risiko fur die globale Finanzstabilitat. Als eine der
Ursachen sieht die EZB das zunehmende Herdenverhalten der Fonds, das zu
weitreichenden Verwerfungen bei den Vermbgenspreisen fihren kann, wenn
mehrere Hedge-Fonds gleichzeitig aus bestimmten Vermogenswerten aussteigen
(vgl. EZB, ,Financial Stability Review” Juni 2008).

Angesichts der von Hedge-Fonds ausgehenden Gefahren fordert die |G Metall ein
Verbot flir Pensionsfonds und Versicherungen in Hedge-Fonds zu investieren.
Bereits bestehende Engagements sind schrittweise abzubauen.

Uberdies ist eine europaische Regulierung dieser Fonds dringend geboten. Die EU-
Kommission und die Mitgliedstaaten soliten sich schnellst moglich auf die folgenden
Regulierungsschritte verstandigen:

* Registrierung von Hedge-Fonds;

» Pflicht zur Offenlegung der Vermogensstruktur und der laufenden Geschafte;

» Offenlegung der Eigentlmerstruktur;

+ Verstarkte Aufkidrungspflichten hinsichtlich der Risiken fur Anleger z.B.
Mindesttransparenzanforderungen, Informationen tber das Risikomanagement,
den Leverage in Bezug auf Investmentstrategien und die Liquiditatsrisiken der
Fonds;

+ Verbot der Aktienleihe;

+ Einflihrung eines verbindlichen Verhaltenskodex;

* Keine Zulassung von Hedge-Fonds zum &ffentlichen Markt.

Um eine Geféhrdung der Finanzmarktstabilitdt durch spekulative Auswlichse zu
verhindern, halt die 1G Metall darlber hinaus die EU-weite EinfGhrung einer
Devisenumsatzsteuer und einer Bérsenumsatzsteuer sowie ein Doppelstimmrecht
flir Aktionére, die ihre Aktien seit mindestens zwei Jahren halten, far richtig.



Sehr geehrter Herr McCreevy,

zusammenfassend méchten wir die EU-Kommission bitten, in ihre Beurteilung von
Finanzinvestoren und eventuelle zuklnftige Regelungen nicht nur Gesichtspunkte
der Markteffizienz und des globalen Wettbewerbs einflieRen zu lassen.

Die Stabilitat der europaischen Finanzmarkte, die Sicherung der Errungenschaften
eines europaischen Sozialraums, der Schutz von Kleinanlegern und vor allem die
berechtigten Interessen der bedeutendsten ,Stakeholdergruppe” - namlich der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer - dirfen fur die EU-Kommission nicht minder
wegweisend sein.

Sehr geehrter Herr McCreevy,

wir gehen davon aus, dass Sie unsere Auffassungen in lhren Entscheidungen
aufnehmen und dass unsere gewerkschaftliche Position in Sinne der Férderung
einer breiteren politischen Diskussion in das Weillbuch tber alternative
Investitionsfonds einflieRen wird.

Mit freundlichen GrifRen
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