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Heuschrecken
oder Honigbienen?

Interview: Detlef Gurtler

Burton: Das hat zuallererst historische
Griinde. In den USA und GroBbritannien
wurden die groBen Fonds vor 25 oder 30
Jahren gegriindet und haben das Geschaft
nach und nach aufgebaut. Ein Fonds, der
heute Uber 10 oder gar 20 Milliarden Dollar
verfligt, kann das nur, weil er in den Jahren
und Jahrzehnten zuvor mit geringeren Volu-
mina erfolgreich war. Er ist seit vielen Jah-
ren im Geschéft, hat groBe Erfolge gehabt,
hat Misserfolge Uberlebt und ist deshalb
jetzt in der Lage, in groBem Stil Geld einzu-
sammeln — und auszugeben.

Jungen: Aber dass diese Fonds allesamt
dort gegriindet wurden, hat in erster Linie
mit der 6konomischen Kultur zu tun. Un-
sere Kultur ist Loan-based, sie stellt das
Fremdkapital ins Zentrum. Die angelséch-
sische Kultur ist Equity-based und kreist
um das Eigenkapital. Diese Equity-Kultur
ist im 19. Jahrhundert von Europa aus nach
Amerika exportiert worden — und bei uns
spatestens mit der Weltwirtschaftskrise der
30er-Jahre verloren gegangen. Heute lieben
die Européer, und die Deutschen besonders,
das Kapital, aber nicht den Kapitalisten.

Jungen: Aber das ist in der globalisierten
Welt an seine Grenzen gestoBen. Ohne
den Kapitalisten auch kein Kapital. Private
Equity bringt uns jetzt die Eigenkapitalkul-
tur wieder, die die Europaer selbst in die
USA gebracht hatten. Und es ist nicht nur
eine Eigenkapitalkultur, sondern auch eine

Eigentimerkultur — und damit kehrt der
Konig in sein Schloss zurlck.

Burton: Bei den Private-Equity-Fonds kann
man gar nicht mehr schwarz-weiB zwischen
angelséchsischen und deutschen Fonds
unterscheiden — es handelt sich in erster
Linie um internationale Fonds. Nehmen wir
KKR, fir viele der bekannteste Private-Equi-
ty-Fonds auf der Welt: KKR bekommt Geld
auch von deutschen Investoren, das Europa-
geschaft wird von einem Deutschen gefihrt,
und in den Teams vor Ort arbeitet KKR Uber-
wiegend mit deutschen Mitarbeitern.

Burton: Der Verlust der Machtbasis der
groBen deutschen Banken hat sicherlich
eine sehr wichtige Rolle gespielt. Entschei-
dend flr die Entwicklung waren auch der
Einfluss der EU, beispielsweise auf die Lan-
desbanken, und vor allem Basel Il. Dadurch
werden fur deutsche Unternehmen die
Kreditkonditionen aus traditionellen Quellen
weniger vorteilhaft als in der Vergangenheit,
was sich positiv auf neue Finanzierungs-
moglichkeiten wie Private Equity auswirkt.
Allerdings auch auf die Eigenkapitalausstat-
tung der Unternehmen.

Jungen: Dadurch werden wir endlich ge-
zwungen zu hinterfragen, warum die Eigen-
kapitalausstattung der nicht bérsennotierten
deutschen Unternehmen so jdmmerlich ist.
Das liegt zum einen daran, dass die Bildung
von Eigenkapital in Deutschland steuerlich
diskriminiert wird und zum anderen daran,
dass es flr nicht bérsennotierte Unterneh-
men schlicht keinen Zugang zu Eigenkapital
gab. Private Equity ist der einzige Weg, mit
dem sie Eigenkapital bekommen kénnen.
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Burton: Das Wort Entwicklungshilfe ist et-
was irrefUhrend, weil es so klingt, als ob
dort jemand bewusst etwas Gutes tut. Das
steht bei den Private-Equity-Fonds Uber-
haupt nicht im Vordergrund. Die Investo-
ren wirden nicht so viele Unternehmen in
Deutschland kaufen, wenn sie nicht glau-
ben wirden, dass sie damit selbst viel Geld
verdienen kdnnen.

Jungen: Das ist wie beim Bécker bei Adam
Smith. Der liefert uns keine frischen gu-
ten Brotchen, weil er uns etwas Gutes tun
mdchte, sondern weil er gelernt hat, dass
sich frische und gute Brétchen am besten
verkaufen. Und dadurch, dass die Fonds
nur an sich selbst denken, helfen sie, den
Restrukturierungsprozess zu beschleunigen.
Private Equity ermdglicht jetzt den deut-
schen Konzernen, die Unternehmensteile
loszuwerden, die sie loswerden wollen -
vielleicht nicht zum maximal erzielbaren
Preis, aber dafiir schnell und in Cash.

Jungen: Ach, die Deutschen médgen es nie,
wenn ein Konzern eine Sparte verkauft.
Wenn es gut geht, soll man nicht verkau-
fen, denn dann gibt es keinen Grund dafur.
Und wenn es schlecht geht, soll man auch
nicht verkaufen, weil man dann nichts daftr
kriegt. Dabei spricht nichts dagegen, Un-
ternehmensteile zu verkaufen, wenn man
meint, die Erlése aus dem Verkauf und das
bisher gebundene Kapital an anderer Stelle
produktiver arbeiten lassen zu kénnen.

Burton: Die Historie zeigt, dass viele Kon-
zernsparten, die von Private Equity gekauft



wurden, als unabhangige Unternehmen we-
sentlich erfolgreicher geworden sind — mit
héheren Wachstumsraten und besseren
Renditen. In den meisten Fallen wurden da-
bei auch netto Arbeitspléatze geschaffen.

Burton: Es kann ja nicht immer alles posi-
tiv sein.

Jungen: In der gleichen Zeit, in der die so
genannten Heuschrecken in Deutschland
8.000 Beschéftigte freigesetzt haben, ha-
ben die Dax-Unternehmen etwa 100.000
Beschaftigte freigesetzt. Kein Journalist,
kein Politiker hat sich Uber die 100.000
emport — aber alle tber die 8.000. Obwonhl
auch diese Freisetzungen eher nicht die
Folge der Ubernahme durch Private Equity

waren, sondern aus Fehlern resultierten, die
das alte Management begangen hatte.

Jungen: Wir stehen gerade erst am Anfang.
Das Potenzial ist noch nicht einmal im An-
satz ausgeschdpft. Und es gibt ja immer
noch so viel Kapital auf den Markten.

Burton: Wir haben es hier sicherlich mit ei-
ner langfristigen Entwicklung zu tun. Aber
in dieser Entwicklung gibt es Wellen. Im
Moment treiben wir auf einer Welle mit re-
lativ hohem Niveau. Das wird noch 12 bis
18 Monate so anhalten. Und danach wis-
sen wir noch nicht so genau, was passiert.
Wenn ein oder zwei Félle kritisch werden,
wenn mal ein Milliarden-Buy-out platzt, wird

»Private Equity bringt die Eigentimerkultur nach
Europa: Der Kdnig kehrt in sein Schloss zurlick.”
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das erst einmal einen Schock im Finanz-
markt auslosen.

Burton: ... nein, nein. Direkt hatte zwar nur
der betroffene Fonds ein Problem. Aber die
Auswirkungen auf den Finanzmarkt werden
gravierender sein. Derzeit geben die Ban-
ken noch sehr hohe Kredite flir Buy-outs.
Wir dirfen auf keinen Fall davon ausgehen,
dass es dabei bleiben wird.

Jungen: Ja, mdglicherweise das Fihrungs-
personal. Zumindest ein Management, das
sich im ,rheinischen Kapitalismus“ kusche-
lig eingerichtet hat, wird Schwierigkeiten mit
einem Private-Equity-Eigentiimer haben.

Burton: Man kann die Rolle des Manage-
ments nach einer Ubernahme durch Private
Equity etwa mit der eines Trainers verglei-
chen, dessen Mannschaft in die Bundes-
liga aufgestiegen ist. Der Druck auf ihn ist
ungleich héher als zuvor und wenn er den
neuen Anforderungen nicht gewachsen ist,
ist er auch sehr schnell drauBen. Aber wenn
er es schafft, sich in dem neuen Umfeld zu
behaupten, kann er durch Erfolgsbeteili-
gung auch fir sich personlich einen wesent-
lich hdheren Ertrag erzielen.

Jungen: Private Equity belohnt nur das gute
Management, nicht das schlechte. Und dar-
an sollten auch die Mitarbeiter ein Interesse
haben, denn nichts gefahrdet ihre Arbeits-
platze mehr als ein schlechtes Management.
Und nichts sichert sie mehr als unterneh-
merisch eingesetztes Kapital.

Jungen: ... und wer das nicht bringt, der

ist dann eben ,nur* Manager, also Verwal-
ter. Auch das wird ja gebraucht — aber eben
nicht so gut bezahlt.



»~Wenn mal ein Milliarden-Buy-out platzt, wird
das einen Schock im Finanzmarkt auslosen.”

Burton: Es gibt verschiedene Exit-Mdglich-
keiten. Es gibt den Trade Sale an ein Un-
ternehmen aus der gleichen Branche, es
gibt den IPO und den Secondary Buy-out,
also den Verkauf an andere Private-Equi-
ty-Fonds. Im Moment ist letzteres recht be-
liebt. Aber das kann ja nicht ewig so wei-
tergehen — obwohl wir schon die Erfahrung
gemacht haben, dass es bei ein und dem-
selben Unternehmen sogar drei- oder vier-
mal so gehen kann. Aber die Welt verandert
sich jeden Tag. Die Unternehmen bleiben
nicht die gleichen, auch das Umfeld, in dem

sie sich bewegen, andert sich. Damit kom-
men auch immer wieder neue potenzielle
Ké&ufer ins Spiel ...

Jungen: ... auch Investoren, von denen
heute in der Offentlichkeit noch kaum ge-
sprochen wird. Chinesische und indische
Unternehmen zum Beispiel ...

Burton: ... bei PwC denken wir stédndig an
solche Investoren ...

Jungen: ... ist doch gar keine Frage, dass
die kommen werden. Wo sollten sie denn
sonst mit ihren Uberschiissen hin? Die Chi-
nesen interessieren sich fir Marken und fir

Private-Equity-Fonds werden auf lange Sicht
eine groBe Rolle in der deutschen Wirtschaft

spielen. Die neue Eigenkapitalkultur erhoht
gleichermaBen die 6konomische Dynamik und
den Druck auf das Management.
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Maérkte und wollen am liebsten Unterneh-
men kaufen, die funktionieren und nicht erst
muhselig saniert werden mussen. Und ge-
nau das bekommen sie von Private Equity.
In den nachsten funf bis zehn Jahren wird
das eine immer wichtigere Rolle spielen.

Burton: Im Moment allerdings eher noch
nicht. Derzeit bieten Chinesen nicht das
AusmaB an Transaktionssicherheit, das sich
die Verkaufer erwarten wirden. Aber das
kommt, und ich rechne nicht damit, dass
es noch fUnf Jahre dauern wird — eher zwei
oder auch nur ein Jahr. Die indischen Unter-
nehmen dagegen haben groBes Interesse
an Teilen der deutschen Automobilindustrie.
Diese Bewegung kann nur stéarker werden.

Jungen: Es ist durchaus méglich, dass die
groB3en Private-Equity-Hauser in Konkurrenz
treten zu den groBen Industriekonzernen —
weil sich der eigentiimerorientierte Fiih-
rungsansatz der industriellen Konzern-Logik
des Korporatismus als Uberlegen erweist.

Burton: ... weshalb sich General Elec-
tric auch nicht vor Private Equity flrchten
MUSS ...

Jungen: Wobei gerade durch Private Equity
eine neue Art von Welt AG entsteht — aber
hochgradig flexibel und innovativ. Und
schon Marx hat gesehen: Solange der Kapi-
talismus noch innovationsféhig ist, bricht er
nicht zusammen. In diesem Sinne wird der
Kapitalismus durch Private Equity lebensfa-
higer gemacht.

Jungen: Doch. Private Equity 15 Jahre fri-
her.



