forbal

Forschungs- und Beratungsstelle fir
betriebliche Arbeithnehmerfragen
Partnerschaft der Ingenieure und
beratenden Betriebswirte

Ubernahme durch Finanzinvestoren

Ubernahme durch Finanzinvestoren

Handlungshilfe fiir Betriebsriate und Vertrauensleute

Rudi Rupp
2017, 143 Seiten

Herausgeber: IG Metall FB Betriebspolitik

Betviebspolitik'
Vorstand

Handlungshilfe fiir Betriebsréte und Vertrauensleute

Ubernahme durch
Finanzinvestoren

®m Beschreibung

Diese Broschiire soll dazu beitragen, dass Betriebsrite
und Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsraten der von
Ubernahmen betroffenen Unternehmen in die Lage
versetzt werden, sich bestmdglich mit der Situation

- auseinanderzusetzen und sich aktiv in den Prozess der
- Unternehmensiibernahme einzumischen - sei es mit

dem Ziel der Verhinderung eines unerwiinschten Fi-
nanzinvestors oder bei der Auswahl eines moglichst
geeigneten Investors. Allerdings will und kann diese
Broschiire nicht die unbedingt erforderliche fachliche
Unterstiitzung durch betriebswirtschaftliche und ju-
ristische Berater und durch die Gewerkschaft ersetzen.

Jorg Hofmann
Erster Vorsitzender der IG Metall



m Vorwort
Liebe Kolleginnen und Kollegen,

eine gut funktionierende Mitbestimmung ist die Grundvoraussetzung fiir eine erfolgreiche
Interessenpolitik im Sinne der Beschiftigten. Unsere Leitlinie ist, das Arbeitsleben der Be-
schaftigten sicher, gerecht und selbstbestimmt zu gestalten.

Unsere gemeinsame Aufgabe als Metallerinnen und Metaller ist es deshalb, anstehende Ver-
dnderungen vom Betrieb her zu denken. Sonst bestimmen Politiker, Wissenschaftler und vor
allem die Arbeitgeber, wo, wie und wann in Zukunft gearbeitet wird.

Die Beschiftigten wiinschen sich gute und sichere Arbeit. Betriebliche Interessenvertretung
braucht dafiir gewerkschaftlich organisierte und selbstbewusst handelnde Belegschaften. Des-
halb setzen wir auf aktive Einbeziehung und Mitwirkung der Beschéftigten. Nur dann konnen
sich die vielfialtigen Handlungsoptionen in der tiglichen Betriebsratsarbeit voll entfalten.

Auf Vertrauensleute und Betriebsriate kommen zunehmend neue Herausforderungen und zu-
satzliche Aufgaben zu. Viele Branchen stehen vor einer grundlegenden Transformation, womit
nicht nur die Digitalisierung gemeint ist. So ergeben sich auch Auswirkungen auf die Finanzie-
rungsstruktur und Kapitalbeschaffung von Unternehmen.

Die nachhaltige Sicherung von Arbeitsplidtzen und des Unternehmensfortbestandes basiert auf
einer soliden Unternehmensfinanzierung. Restriktive Kreditvergaben durch Banken fithren zu
einer wachsenden Bedeutung alternativer Formen der Unternehmensfinanzierung u.a. durch
Finanzinvestoren. Diese Form der Unternehmensfinanzierung birgt eigene Risiken.

Mit der vorliegenden Broschiire mochten wir iiber Ansatzpunkte informieren, wie sich Arbeit-
nehmerverteter beteiligen und potentielle Risiken erkennen kénnen. Zugleich werden Strate-
gien aufgezeigt, wie mit aktiver Information und Mitbestimmung gegen- gesteuert werden
kann.

Daneben brauchen Betriebsriate und Vertrauensleute fiir ihre tagliche Arbeit ein solides
Grundwissen iiber gesetzliche Bestimmungen und entsprechende Handlungsmdéglichkeiten.
Dafiir steht ein breit gefachertes Qualifizierungsangebot der IG Metall zur Verfiigung.

Jorg Hofmann
Erster Vorsitzender der IG Metall
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1.2 Hedgefonds

Urspriingliche Bedeutung von Hedgefonds

Die Bezeichnung Hedgefonds ist ein unscharfer Sammelbegriff fiir private, speziell gemanagte
Investmentgesellschaften. Urspriinglich wurden Hedgefonds zur Absicherung unabwigbarer
Risiken, z. B. aufgrund von Wahrungs- oder Rohstoffpreisschwankungen, gegriindet. Aus die-
ser Zeit stammt auch die Bezeichnung Hedgefonds. Sie stammt aus dem Englischen to hedge
und bedeutet absichern, sich schiitzen (Kamp/Krieger, 2005, S.27).

Heutige Bedeutung

Heute sind Hedgefonds eigenstindige Anlageinstrumente mit sehr unterschiedlichen Anlage-
strategien und Risikoprofilen. Grundsitzliches Ziel von Hedgefonds ist es, sowohl bei steigen-
den als auch bei fallenden Devisen-, Aktien-, Anleihen- und Rohstoffmérkten durch Ausnutzen
der Preisschwankungen Gewinne zu erzielen. Insofern beinhaltet das Geschdftsmodell der
Hedgefonds ein stark spekulatives Moment, das entsprechende Risiken birgt.

Aktivistische Hedgefonds wurden in Deutschland erst seit Anfang 2004 unter bestimmten
Auflagen nach dem Investment-Gesetz zugelassen. Sie gelten als ATFM nach dem KAGB und
unterliegen - wie PEG - der Finanzaufsicht der BaFin. Es gelten die umfassenden Berichts-
und Transparenzvorschriften sowie die Regelungen zur Managervergiitung.

Wie die Fonds der PEG sind die aktivistischen Hedgefonds als Limited Partners- hip«-
vergleichbar der deutschen GmbH & Co. KG - organisiert. Die Anleger beteiligen sich als »Li-
mited Partner« (Kommanditisten) am Hedgefonds und haften nur mit ihrer Einlage. Das Ma-
nagement ist mit durchschnittlich 9% an seinen Hedgefonds beteiligt
(www.bvai.de/fileadmin/PDF/FactSheet-Hedgefonds.pdf). Die Managementgebiihren betra-
gen in der Regel 2% des Anlagebetrags - ein fiir Investmentfonds sehr hoher Wert-; auBerdem
ist der Hedgefonds am erwirtschafteten Gewinn beteiligt (20%-40%).

Sitz der Hedgefonds

Um den strengen Regularien fiir Investmentfonds zu entgehen, lassen sich die Hedgefonds
vor allem in der Karibik (Bahamas, Kaiman-Islands), den britischen Kanalinseln oder Gibral-
tar registrieren (Kamp/Krieger, 2005, S.29). Mit Einfithrung des KAGB im Jahr 2013 miissen
alle Hedgefonds (auch solche mit Sitz auBerhalb der EU) eine Zulassung nach KAGB beantra-
gen, um auf dem deutschen Markt titig zu werden. Sie fallen damit unter die regulatorischen
Bestimmung des KAGB. Die meisten Einschrankungen gelten aber nur fiir Fondsprodukte fiir
private Anleger.

Die groBten Hedgefonds weltweit

Ende 2016 verwalteten Hedgefonds weltweit iiber 3.000 Mrd. US-$. Die fiinf groBten welt-
weit agierenden Hedgefonds sind (in Klammer: verwaltetes Vermogen in Mrd. US-$): Mille-
nium Partners (181,5 Mrd. US-$), Citadel Global Fixed Income Master Fund (8o Mrd. US-$),
Black River Firv Oppertunity Master Fund (63 Mrd. US-$), Bluecrest Capital International



Master Fund (50,2 Mrd. US-$), Adage Capital Management (48,2 Mrd. US-$). Alle Angaben
It. Manager Magazin v. 17.4.20 (http://www.manager-magazine.de/koepfe/die-groessten-
hedgefonds-millenium-citadel-adage-bluecrest-a-1054407-5.html).

Die groften Hedgefonds europaweit

Die groBten europidischen Hedgefonds sind: MAN Investments (34,1 Mrd. US-$).

Blackrock (34 Mrd. US-$), Brevan Howard (32,1 Mrd. US-$), Blue Crest Capital

Management (26,8Mrd. US-$) und Winton Capital Management (22,4 Mrd. US-$) Alle Anga-
ben lt. Private Banking Magazin (http://www.private-banking-magazin.de/die-groessten-
hedge-fonds-gesellschaften-europas-1315041322).———

Anlagestrategien der Hedgefonds

Die wesentlichen Anlagestrategien von Hedgefonds lassen sich folgendermaBen charakterisie-
ren (Kamp/Krieger, 2005, S. 28 f.):

Spekulationsgeschifte

Arbitragegeschdfte: Hedgefonds kaufen entweder unterbewertete Wertpapiere, Devisen oder
Rohstoffe mit Kurssteigerungspotenzial in der Erwartung, sie zu einem spateren Zeitpunkt mit
Gewinn wieder verkaufen zu konnen (so genannten Long Position). Oder sie leihen sich tiber-
bewertete Wertpapiere, Devisen oder Rohstoffe gegen Zahlung einer Leihgebiihr und verkau-
fen sie sofort an andere Marktteilnehmer (so genannte Short-Position oder Leerverkaufe, da
der Hedgefonds als Verkaufer nicht der Eigentiimer ist) in der Erwartung, dass bis zum Zeit-
punkt der vereinbarten Riickgabe der geliehenen Vermogensgegenstinde der Preis gefallen
sein wird und der Hedgefonds die geliehenen Vermdégensgegenstinde zu einem niedrigeren
Preis am Markt kaufen und an den Entleiher zuriickgeben kann. Die Differenz zwischen ho-
hem Verkaufs- und niedrigem Einkaufspreis nennt man Arbitragegewinn. Geht diese Strategie
nicht auf- wie zuletzt 2008 bei der VW-Aktie - konnen je nach Umfang der Spekulation Verlus-
te in Milliardenhohe eintreten. Zwischenzeitlich hatte die Finanzaufsicht BaFin ungedeckte
Leerverkaufe in Aktien von Finanzinstituten und Staatsanleihen aus Euro-Lindern verboten.
Das Verbot galt auch fiir ungedeckte Credit Default Swaps (CDS), also Kreditausfallversiche-
rungen ohne reale Grundlage. Dieses Verbot wurde zwischenzeitlich wieder aufgehoben. Seit
2012 hat die Europiaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) die Befugnis er-
halten, Leerverkaufe zu verbieten. Es besteht eine Anzeigepflicht bei Leerverkaufen bei den
zustiandigen Behorden (in Deutschland bei der BaFin), wenn bestimmte Schwellenwerte er-
reicht bzw. tiberschritten werden: Meldepflichtig sind Nettoleerverkaufspositionen in Aktien
oder offentliche Schuldscheintitel, die an einem Handelsplatz in der EU gehandelt werden,
wenn sie 0,2% oder mehr des ausgegebenen Kapitals an Aktien oder Schuldscheinen betragen;
sie sind im Bundesanzeiger veroffentlichungspflichtig, wenn sie 0,5% oder mehr betragen
(EU-LeerverkaufsvVO).

Beispiel: Spekulation auf das britische Pfund
Werden solche Strategien in groBem Stil verfolgt, wie etwa die Spekulation des Hedgefonds

Quantum gegen das britische Pfund im Jahre 1992, so kann dies erhebliche negative Auswir-
kungen auf eine ganze Volkswirtschaft haben. In der Einschitzung, dass der Wechselkurs des



britischen Pfunds aufgrund von Interventionen der Notenbank kiinstlich hoch gehalten wurde,
lieh sich der Hedgefonds 10 Mrd. Britische Pfund und verkaufte diese am Devisenmarkt, wo-
rauf der Wechselkurs stark fiel, weil die Notenbank bei dieser Summe nicht mehr wirksam
intervenieren konnte. Nachdem der Kurs gefallen war, kaufte der Hedgefonds die Wahrung
zuriick und erzielte dabei einen Gewinn von 1 Mrd. britische Pfund. Die britische Wahrung
musste daraufhin aus dem europédischen Wahrungsverbund ausscheiden, mit all seinen nega-
tiven volkswirtschaftlichen Auswirkungen (Kamp/Krieger 2005, S.33).

Sanierung und/ oder Zerschlagung

Ereignisorientierte Strategie (Event-driven): Aktivistische Hedgefonds investieren in Unter-
nehmen, die sich in einer Krise befinden. Entweder erwirbt der Hedgefonds Gesellschaftsan-
teile, um sie nach erfolgreicher Sanierung oder Zerschlagung wieder mit Gewinn zu verauBern.
Auch fiir Hedgefonds gilt das Zerschlagungsverbot (Asset-Stripping) des KAGB innerhalb der
ersten 24 Monate nach Kontrollerwerb. Oder der Hedgefonds vergibt Kredite, die das Unter-
nehmen wegen des hohen Riickzahlungsrisikos hoch verzinsen muss (distressed investing).

Merger-Arbitrage

Aktivistische Hedgefonds kaufen so lange Aktien von Unternehmen, die als Ubernahmekandi-
daten gehandelt werden, wie der Aktienkurs unter dem vermutlicher Tauschangebot des
Ubernehmers liegt. Geht die Strategie auf, kann der Hedgefonds bei Vollzug der Ubernahme
einen Gewinn in Hohe der Differenz zwischen eigenem Kaufpreis und dem Tauschkurs erzie-
len (merger-arbitrage).

Debt-Equity-Swap

Aktivistische Hedgefonds kaufen Kredite notleidender Unternehmen mit einem hohen Ab-
schlag von Banken auf und wandeln die Kredite dann in Eigenkapital um (Debt-Equity-Swap).
Nach dem Gesetz iiber die Erleichterung der Sanierung von Unternehmen ist dies seit 2011
auch gegen den Willen der Alt-Gesellschafter im Rahmen eines Insolvenzverfahrens moglich.
Meist gelingt es ihnen dann, im nichsten Schritt die Alt-Gesellschafter aus dem Unternehmen
zu driangen und dann eine Sanierung nach ihren Vorstellungen durchzufiihren. Das neue Insol
venzrecht erleichtert ihnen dabei den Abbau von Personal und die Verschlechterung von in
Betriebsvereinbarungen geregelten Arbeitsbedingungen. Nach spitestens zwei bis drei Jahren
werden die so sanierten Unternehmen wieder verkauft. Unterschiede zwischen PEG und Hed-
gefonds betreffen hier vor allem die Haltedauer des Investments.

Hohes Risiko

Allerdings sind aktivistische Hedgefonds auch fiir deren Anleger eine riskante Kapitalanlage.
Voth weist darauf hin, dass »bereits im ersten Jahr 2-4 Prozent alle: Fonds wieder ihre Tore
(schlieBen) - zumeist geben sie wegen hoher Verluste der Investoren das Restkapital zuriick.
Nach dem ersten Jahr steigen die SchlieBung! zahlen rapide an. Im Durchschnitt geben pro
Jahr 5-8 Prozent aller Hedgefonds auf. Kumuliert sind nach fiinf Jahren nur noch 58 Prozent
aller aufgelegten Fonds aktiv, wihrend 42 Prozent geschlossen und aufgelost wurden. Das
Problem ist besonders schlagend fiir kleinere Fonds (unter $ 150 Mio. Mittel)« (Voth, 2007, S.
16).



Im Rahmen dieser ereignisorientierten Strategien treten Hedgefonds in direkte Konkurrenz zu
den PEG (Boéttger, 2005, S. 76f.).

In der Anlage 2 sind die wichtigsten Unternehmensiibernahmen durch PEG aktivistische
Hedgefonds in Deutschland seit 1997 in chronologischer Reihenfolge dargestellt.
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