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Jetzt fehlen
die Reserven

Das Geschéaftsmodell von Private-Equity-Firmen
war nur fiir den Boom angelegt. Sie konnten nun
viele produktive Industrieunternehmen in die
Insolvenz zwingen.

Besondere Umstiande haben Private-Equity-Fonds von 2003
bis 2007 ein exponentielles Wachstum ermoglicht: niedrige
Zinsen, prosperierende Unternehmen, zunehmende Vermo-
genspreise, reichlich Kapital von Anlegern. All diese Krifte
wenden sich nun gegen die Fonds, so eine Untersuchung der
Unternehmensberatung BCG und der IESE Business School.*
Die Banken verlingern die hohen Kredite nicht, Anleger wol-
len raus aus riskanten Anlagen, die Konjunktur lahmt. Min-
destens 20 bis 40 der 100 grofSten Beteiligungsgesellschaften
werden deshalb in den nachsten drei Jahren ihr Geschift auf-
geben miissen. Sicher ist nach Einschitzung der Autoren al-
lenfalls jeder dritte Fonds.

An den Untergang der Fonds ist das Schicksal vieler Fir-
men geknupft: Fast jedes zweite von Private-Equity gekaufte
Unternehmen wird die Krise nicht iiberstehen, erwarten die
Experten. Sie kalkulieren weltweit einen Schaden von 300
Milliarden Dollar. Insgesamt stecken 1.000 Milliarden Dol-
lar in kreditfinanzierten Unternehmenskaufen. Investoren
haben in Deutschland besonders viele Auto-Zulieferer er-
worben. Deren Belegschaften diirften zu den Hauptleidtra-
genden zihlen. ,,Zulieferer haben einen schweren Stand ge-
geniiber Auto-Konzernen und darum nur geringe Margen®,
sagt Alexandra Krieger, Wirtschaftsexpertin in der Hans-
Bockler-Stiftung. ,, Wenn in ein solches Unternehmen ein Fi-
nanzinvestor einsteigt und dem Unternehmen Schulden auf-
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biirdet, dann muss es in der aktuellen Situation zu Liquidi-
tatsengpassen kommen.“

In der Substanz gesunde Industriebetriebe missen in die In-
solvenz — das ist kein Betriebsunfall, sondern gehort selbst oh-
ne Finanzkrise zum Kalkiil der Fonds, wie der Okonom
Hans-Joachim Voth in einer Studie fiir die Hans-Bockler-
Stiftung nachgewiesen hat. ,,Auch wenn zahlreiche Firmen im
Portfolio des PE-Fonds Pleite gehen, kann eine hohe Anlage-
rendite erzielt werden®, erklart Voth. Der Gesetzgeber hatte
das verhindern konnen, etwa indem er den Unternehmens-
kauf auf Pump durch eine Zinsschranke unattraktiver macht
und die steuerliche Abzugsfihigkeit von Schuldzinsen be-
grenzt, so der Finanzmarktexperte. Auch die Verlustverrech-
nung im Portfolio der Fonds sollte eingeschriankt werden. <

*Quelle:The Boston Consulting Group: Get Ready for the Private-Equity
Shakeout, Dezember 2008; Hans-Joachim Voth: Transparenz und Fairness
auf einem Einheitlichen Europaischen Kapitalmarkt, Gutachten fiir die
Hans-Bockler-Stiftung 2007
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wonnen. Hier entstanden von
1998 bis 2007 etwa 42.000

gewdunschten Kredit, dadurch
fielen geplante Investitionen

Landes. Doch seit Jahren leidet ihre Innovationskraft an

unzureichender Finanzierung.

Auto-Zulieferer befinden sich
in einer doppelt schwierigen
Situation: Sie stehen unter star-
kem Innovationsdruck, haben
aber zugleich ein enormes Fi-
nanzierungsproblem. Das hat
sich durch die Bankenkrise er-
heblich verscharft — splirbar
war es schon vorher. Zu dem
Ergebnis kommt eine Umfra-
ge unter Managern und Be-
triebsraten zur Innovationskraft
der Zuliefererindustrie vom
Jahresende 2007. ,,Die wich-
tigsten Wachstumsblockierer
sind fehlende Finanzmittel und

restriktive Finanzierungsange-
bote? schreibt Siegfried Roth
von der Forschungsgemein-
schaft fir AuRenwirtschaft,
Struktur- undTechnologiepoli-
tik (FAST) in der jetzt verof-
fentlichten Studie.

Die meist mittelstandischen
Zulieferer haben kaum Eigen-
kapital fur Investitionen, da sie
nur geringe Marge erzielen.
Der Zugang zu Krediten war
im vergangenen Jahrzehnt
schwierig. Banken verweiger-
ten 2005 jedem zweiten mit-
telstandischen Zulieferer den

in Hohe von 24 Milliarden Euro
aus, so der Experte. Diese Kre-
ditpolitik war eine Folge der
Eigenkapitalauflagen der Ban-
ken. Zudem strebten die Geld-
hauser in Finanzgeschaften ho-
here Renditen an als Indus-
triebetriebe bieten kénnen.
Stattdessen haben Finanzin-
vestoren Zulieferer-Betriebe
gekauft und ihnen die Kredite
fir den Verkauf aufgeburdet.
Fast jeder zweite Manager
geht davon aus, dass Private-
Equity-Fonds die Innovati-
onskraft ihrer Firmen ein-
schranken.

Trotz dinner Finanzdecke hat
die Branche an Bedeutung ge-

neue Jobs, die Hersteller hin-
gegen bauten 10.000 ab. Die
Verschiebung der Wertschop-
fung durfte sich fortsetzen,
denn die Hersteller lagern For-
schung und Entwicklung (F&E)
aus, um sich auf den Vertrieb
und das Marketing in den un-
terschiedlichen Landergrup-
pen zu konzentrieren. Der Ex-
perte schatzt, dass die Zulie-
ferer 2015 fast dreiViertel des
F&Es in der Auto-Branche leis-
ten werden - sofern die Bran-
che die Krise ohne gré3ere
Schéaden Ubersteht.
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