FINANZINVESTOREN

Schutz vor Anleger-Exzessen

Private-Equity- und Hedge-Fonds drangen auf hohe Ausschiittungen, oft gegen die
Interessen von Beschiftigten und Glaubigern. Bessere Regeln konnten deren

Schutzbediirfnissen eher gerecht werden.

Finanzinvestoren versorgen mittelstindische Unternehmen
mit Kapital und nutzen damit der Wirtschaft. Doch zugleich
bergen ihre Investments auch die ,,Gefahr von Exzessen und
Missbrauch“, wie die beiden Professoren Reinhard H.
Schmidt und Gerald Spindler in einem Gutachten fiir die
Hans-Bockler-Stiftung schreiben.” Denn die oft sehr hohe
Verschuldung aus dem Kaufpreis kann die Existenz der er-
worbenen Unternehmen bedrohen. Die Ziele von Private-
Equity-Gesellschaften und Hedge-Fonds decken sich nicht
immer mit den Interessen von Beschaftigten, Glaubigern und
denen der iibrigen Aktionire. Schmidt, Okonom in Frank-
furt, und Spindler, Jurist in Gottingen, prifen darum in
ihrem Gutachten im Vorfeld des derzeit debattierten Risiko-
begrenzungsgesetzes, wie ,legitime Schutzbediirfnisse* der
Stakeholder eingelost werden konnen.
Arbeitnehmerschutz: Die Beschiftigten sollten bei der
Ubernahme ihrer Firma durch Private-Equity-Firmen oder
Hedge-Fonds einen Anspruch auf frihzeitige Information
haben, so Schmidt und Spindler, damit sie sich rasch auf eine
neue Unternehmenspolitik einstellen konnen. Bislang ver-
fugen die Arbeitnehmervertreter auf Unternehmens- und
Betriebsebene hier nur tber einige schwach ausgepragte
Rechte:
Dem Aufsichtsrat stehen als Gesamt-Gremium weit gehen-
de Einsichts- und Priifungsrechte zu, nicht aber einzelnen
Mitgliedern oder Minderheiten. Es fehlt an ,,entsprechen-
den Minderheitsrechten, um Einsichtsrechte durchzuset-
zen“, erkliaren die Forscher. Nur der gesamte Aufsichtsrat
kann durch sein Votum eine hohe Kreditaufnahme zur Fi-
nanzierung des Kaufpreises des eigenen Unternehmens
verhindern. Der Kontrolle wiirde es aber dienen, wenn be-
reits Minderheiten wie etwa die Arbeitnehmervertreter
durchsetzen konnten, dass solche Vorgdange der Zustim-
mung des Aufsichtrats bediirfen.
Der Betriebsrat ist rechtzeitig tiber konkrete Planungen fiir
Personalabbau zu informieren. Das gilt auch, wenn der Fi-
nanzinvestor die Plane entworfen hat. Aber: Im Betriebs-
verfassungsgesetz ist die Verletzung derartiger Informa-
tionspflichten zu schwach sanktioniert.
Wenn es um die Umstrukturierung oder gar Zerschlagung
der Firmen geht, treffen in der Regel die Fondsmanager die
Entscheidungen. Um von ihnen Informationen zu erlangen,
haben die Arbeitnehmervertreter keinen Hebel. Dieses Defi-
zit konnte nach dem Vorbild einer fiir den US-Kapitalmarkt
geltenden Regelung behoben werden, schlagen die Autoren
der Studie vor. So muss in den Vereinigten Staaten ein Anle-
ger, der mindestens funf Prozent der Aktien hilt, offentlich
das Ziel seines Investments erklaren. Solche Transparenzvor-
schriften am Kapitalmarkt helfen auch den Beschiftigten
und ihren Vertretern. Denn es ist in ihrem fundamentalen In-
teresse, die Ziele der Investoren zu kennen. Die Investor-Er-
klarung sollte laut Schmidt und Spindler auch mit der Be-
triebsverfassung, also den Rechten von Betriebsrat und Wirt-
schaftsausschuss, verkntipft werden.
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Glaubigerschutz: Was okonomisch eine noch vertretbare
Kapitalausschiittung ist und wo die Auspliinderung eines
Unternehmens beginnt, lasst sich nicht allgemein bestimmen,
raumen die beiden Professoren ein. Das Gleiche gilt fiir das
richtige Mafs der Verschuldung. Dennoch sollte der Gesetzge-
ber einen ,,angemessenen Glaubigerschutz gegentiber exzessi-
ven Ausschiittungen der iibernommenen Gesellschaft an die

Die Strategien der
Finanzinvestoren

Private-Equity-Gesell-
schaften streben meist
die Mehrheit an einer
Firma an. Der Kaufpreis
wurde in den vergange-
nen Jahren oft Gber
Kredite finanziert, die
anschlieBend das Unter-
nehmen selbst abtragen
musste. Schmidt und
Spindler schlagen
darum vor, den Schutz
der Glaubiger und der
Beschaftigten zu ver-
bessern.

Hedge-Fonds kaufen
hingegen haufig kleine
Unternehmensanteile.
Sie verbiinden sich je-
doch mitunter mit ande-
ren Investoren, ohne dies
offenzulegen, um tber-
proportionalen Einfluss
auf das Management zu
gewinnen. Die Studie
flihrt an, wie dieses
»,acting in concert” ein-
gedammt werden kann.

Erwerber der Gesellschaft“
schaffen. Bislang gibt es eini-
ge gesetzliche Hindernisse:
den Kapitalerhaltungsgrund-
satz bei einer GmbH, Treue-
pflichten und die neu einge-
fithrte Zinsschranke. Zudem
beobachten die beiden Pro-
fessoren, ,,dass die deutsche
Rechtsprechung Auspliinde-
rungsstrategien einen Riegel
vorschieben will“.

Reinhard H. Schmidt und
Gerald Spindler regen darii-
ber hinaus an, zu unterbin-
den, dass die Investoren die
Schulden aus dem Kauf auf
das erworbene Unternehmen
komplett tibertragen diirfen.
Ein solches Verbot der finan-
ziellen Unterstiitzung sollte
nicht nur fur Aktiengesell-
schaften, sondern fur samt-
liche Kapitalgesellschaften
gelten.

Schutz vor verdeckten Ab-
sprachen: Kooperieren meh-
rere Minderheitsaktionire,
erlaubt ihnen das, Transpa-
renzvorschriften auszuwei-
chen. Zudem verschafft es
ihnen einen uberproportio-
nalen Einfluss auf das Ma-
nagement, was dem Unter-

nehmen Schaden zufiigen kann. Das ,,acting in concert* der
Fonds ist indes schwer nachzuweisen. Aus diesem Grund
schlagen die Professoren vor, im Gesetz Regelbeispiele zu
schaffen, die verdeutlichen, wann von einem ,,acting in con-
cert“ ausgegangen werden kann. Der Tatbestand des nicht-
legitimen ,,acting in concert® sollte nicht allein auf Vorginge
auf der Hauptversammlung begrenzt sein. Institutionelle In-
vestoren miissten dann nachweisen, dass sie sich auch sonst
nicht in unzuldssiger Weise abgesprochen haben. <
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