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nehmen in Deutschland wurden in den letz-
ten Jahren von solchen Finanzinvestoren
aufgekauft und teilweise schon wieder ver-
kauft. Tausende von Arbeitsplätzen gehen
verloren. Bundestagsparteien, Medien und
Arbeitgeberverbände scheinen keine größe-
re Sorge zu haben als in Deutschland neue
Arbeitsplätze zu schaffen.Trotzdem geht das
Treiben der Finanzinvestoren bisher un-
kommentiert und problemlos über die
Bühne.

Kurzer Verwertungszyklus
und sehr hohe Renditen
Die Finanzinvestoren beschaffen sich Kapital
von Anlegerfonds,Unternehmensstiftungen
und reichen Individuen. Thomas Middel-
hoff, ehemaliger Bertelsmann-Vorstands-
vorsitzender, heute Aufsichtsratsvorsitzen-
der von Karstadt-Quelle, kennt sich in dem
Geschäft bestens aus. Er ist auch Mitinhaber
und Europa-Chef des Finanzinvestors Invest-
corp. Der wurde 1982 in Bahrein gegründet
und hat seinen Sitz in London. In den Golf-
staaten gibt es viele Leute, die viel Geld mit
Öl verdient haben. Sie kaufen sich über ei-
nen Fonds von Middelhoffs Investcorp in die
Unternehmen ein: »Jeder der 20 bis 40 In-
vestoren beteiligt sich mit fünf bis zehn Mil-
lionen Euro.«

Für den Kauf sind nur Top-Unternehmen
des gehobenen Mittelstands interessant: Sie
sind nicht börsennotiert, haben einen Wert
ab 100 Millionen Euro und sind bereits pro-
fitabel. Sie sollen das Potential haben, zur
Spitzengruppe ihrer Branche aufzu-
schließen oder zum Marktführer zu werden.
Die Finanzinvestoren wollen eine Rendite,
die höher ist als bei anderen Formen der Ka-
pitalverwertung. Dazu soll auch die »Steuer-
optimierung« beitragen: Regelmäßig wird
in der Finanzoase Luxemburg eine Holding
gegründet. Die bisher öffentlich genannten

sind da
Blackstone, KKR, Investcorp – Finanzinvestoren aus Amerika schlachten deut-
sche Unternehmen aus. Sie kaufen die Firmen, um sie kurz darauf mit Gewinn
weiter zu veräußern. Rücksicht auf Menschen, Regionen oder Traditionen
nehmen die amerikanischen Finanziers nicht. Wie Mücken saugen sie aus den

Betrieben das Geld, um dann nach dem gleichen Muster weiter zu
schwärmen. Leidtragende sind die Menschen.

Renditen liegen zwischen 15 Prozent und
40 Prozent pro Jahr.Hier wird also kein Gür-
tel enger geschnallt, im Gegenteil. Middel-
hoff nennt als bisherigen Erfahrungswert
bei Investcorp eine »durchschnittliche jähr-
liche Rendite von 25 Prozent«.

Mitte 2003 kaufte der Parker-Hannifin-Kon-
zern mit Sitz in den USA die Hildener Fir-
ma Denison Hydraulics (ehemals Hilde-
ner Maschinenfabrik) für 200 Millionen
Dollar. Eine gesunde Firma, die volle Auf-
tragsbücher hat und jedes Jahr schwarze
Zahlen schreibt. Die 194 Beschäftigten
bekamen im vergangenen Jahr noch eine
zusätzliche Prämie von 260 Euro, weil
das Geschäftsjahr so gut verlaufen war.
Doch im Februar 2005 war davon keine
Rede mehr. Die Geschäftsführung teilte
mit, zum Jahresende 2006 werde der Be-
trieb geschlossen. Von mangelnder Pro-
duktivität wurde geredet und davon,
dass das Werk unrentabel sei. Das ist im-
mer das gleiche Muster.
Für den Betriebstratsvorsitzenden Horst
Tefke ist diese Entscheidung aus heiterem
Himmel »eine soziale Kahlschlagpolitik«,
die Belegschaft und IG Metall nicht hinneh-
men wollen. Die IG Metall Remscheid-So-
lingen forderte den US-Konzern auf, diese
»asoziale und menschenverachtende Ent-
scheidung« zurückzunehmen und eine Lö-
sung für die Zukunft zu finden.<

Das Muster
ist immer gleich
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Denison-Hydraulics

ie haben unschein-
bare Namen: Black-
stone, KKR, Carlyle,

Lone Star, Terra Firma, Apax,
Cinven, Investcorp, Permira.
So nennen sich »Finanzin-

vestoren« in New York,
Houston und London.
Man kennt sie kaum,

aber sie haben eines ge-
meinsam:viel, viel Geld.

Und mit diesem Geld
krempeln sie die deut-
sche Wirtschaft um.Sie

kaufen Unternehmen
auf, »verschlanken« sie

und verkaufen sie nach kurzer
Zeit wieder oder verwandeln sie
in Aktiengesellschaften – mit
hohem Gewinn.

Siemens-Nixdorf,Telenorma,
MTU, Gerresheimer Glas, Dyna-
mit Nobel, Rodenstock, Celane-
se, Minimax, Demag,ATU Auto-
teile Unger, Debitel,Tank & Rast,
Duales System Deutschland:
Diese und viele andere Unter-
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auf. Das Geld stammte aus der Platzierung
einer Anleihe der Tenovis Finance. Für den
Kredit verpfändete die Tenovis GmbH
50000 Miet- und Wartungsverträge. Den
Kredit wiederum lieh die Tenovis GmbH
ihrem rechtlichen Eigentümer, der Tenovis
Germany GmbH. Diese Briefkastenfirma
gehört dem Finanzinvestor KKR. Sie löst da-
mit die Bankschulden ab. Durch die Til-
gungspflicht bis 2007 werden der Tenovis
GmbH gewaltige Mittel entzogen. Für den
300-Millionen-Kredit sah die Tenovis bisher
keinen Cent Zinsen. Auch 50 Millionen Eu-
ro,die KKR für den Verkauf des Erbbaurechts
am Frankfurter Firmengrundstück erhielt,

Am 1. Oktober 2004 verkaufte die Linde AG
in Wiesbaden ihre Tochter Linde Kältetech-
nik in Mainz-Kostheim und Köln an den
amerikanischen UTC-Konzern. Kaufpreis
330 Millionen Euro. Im Februar dieses Jah-
res wurden Aufsichtsrat und Gesamtbe-
triebsratsausschuss von»umfangreichen
Restrukturierungsmaßnahmen in Deutsch-
land« unterrichtet. Dies würde in den kom-
menden zwei Jahren zu einem Verlust von
13oo Arbeitsplätzen führen.
Die Lindekältetechnik ist seit Jahren in Eu-
ropa Marktführer. Aber in Tschechien ist die
Arbeit billiger als in Mainz-Kostheim und
Köln. Deswgegen können die Amerikaner
ihr Geld nicht schnell genug wieder reinbe-
kommen. Selbst eine 42-Stunden-Woche,
der Verzicht auf Urlaubs- und Weihnachts-
geld und weiteres würden nicht reichen,
um die Arbeitsplätze in Deutschland zu
halten. IG Metall und Betriebsrat wollen
den Kahlschlag verhindern und für den
Erhalt der Standorte kämpfen.<

Linde Kältetechnik

Billigere Arbeit
in Tschechien

Die Investoren unterwerfen das Unterneh-
men einem kurzen »Verwertungszyklus«
von drei bis fünf Jahren. Dabei geht es vor al-
lem um »Kostensenkung«: Entlassungen,
Lohnsenkung, Mehrarbeit bei gleichem
Lohn, vermehrter Einsatz von Leiharbeitern.
Ende 2002 verzichteten Beschäftigte von Te-
novis – das ist das ehemalige Unternehmen
Telenorma, kurz zuvor vom Finanzinvestor
KKR aufgekauft – auf 12,5 Prozent Lohn. Im
Gegenzug versprach die Geschäftsleitung,
die Arbeitsplätze mindestens für das Jahr
2003 zu erhalten.Sieben Monate später,nach
der Rückkehr aus dem Sommerurlaub, fand
sich ein Teil der Beschäftigten entlassen.Von
ehemals 8000 Beschäftigten arbeiteten im
Frühjahr 2004 noch etwa 4500 bei Tenovis.

Das Topmanagement zu 
Miteigentümern machen
Für seinen rabiaten »Verwertungszyklus«
braucht der Finanzinvestor Verbündete. Die
bisherigen Geschäftsführer und Bereichslei-

ter werden mit etwa fünf Prozent am Unter-
nehmen beteiligt. Bei Tenovis beteiligte der
Finanzinvestor KKR 70 Manager als Anteils-
eigner. Sie gelten als »Unternehmer im Un-
ternehmen«.Wenn sie zum Kauf der Gesell-
schaftsanteile nicht genügend Geld haben,
erhalten sie vom Finanzinvestor günstige
Kredite. Hohe Gehälter und Erfolgsprämien
für die Umsetzung der sozialen Grausamkei-
ten gibt es sowieso.

Eine einfache Faustregel lautet: Der Kauf-
preis muss möglichst unter dem Firmenwert
liegen und sich somit letztlich selbst finan-
zieren. Es werden nur Unternehmen ge-
kauft, die keine Aktiengesellschaften sind.
Deshalb kann der Firmenwert leicht mani-
puliert werden. Veröffentlichte Bilanz, Bör-
senaufsicht,Aktionäre,Kartellbehörden – al-
les nicht vorhanden. Wenn das Topmanage-
ment schon mal geködert ist, kann der Fi-
nanzinvestor den Kaufpreis schön niedrig
aushandeln. So zahlte KKR für das Entsor-
gungsunternehmen Duales System Deutsch-

land (DSD) 807 Millionen Eu-
ro, während der Wert bei
mindestens 836 Millionen
Euro lag, wahrscheinlich so-
gar mehr als 100 Millionen
Euro über diesem Wert.

Mit Tricks das Kapital
herausziehen
Dazu kommen weitere Tricks,
um das aufgekaufte Unter-
nehmen finanziell auszusau-
gen. Nachdem KKR Bosch
Telecom/Telenorma gekauft
und in Tenovis umbenannt
hatte, gründete der Investor
auf der Kanalinsel Jersey
die Tenovis Finance Limi-
ted. Bei dieser nahm die
Tenovis GmbH & Co KG,
Frankfurt, einen Kredit
über 300 Millionen Euro

Wie Mücken saugen
die amerikanischen 
Finanzinvestoren die
deutschen Firmen aus
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flossen nicht an die Tenovis. Stattdessen zahlt
Tenovis nun statt eines jährlichen Erbbau-
zinses von zwei Millionen Euro etwa sechs
Millionen Euro Miete an die Tenovis Ger-
many, also an KKR. Des weiteren schickte
KKR eigene Berater, die zweistellige Millio-
nen-Honorare erhielten. Für Bank- und Kre-
ditprovisionen sicherte sich KKR über die
Jersey-Tochter  Tenovis Finance weitere elf
Millionen Euro.

Schon während des Verwertungszyklus
wird ein möglichst hoher Gewinn auch di-
rekt abgeschöpft. KKR und Goldman Sachs
kauften 1999 insgesamt 90 Prozent der An-
teile an Siemens Nixdorf. Im Frühjahr 2004
ließen sich die beiden Finanzinvestoren 160
Millionen Euro auszahlen »als eine Art Divi-
dende für die vergangenen vier Jahre.« 

Nach drei bis fünf Jahren hat der Finan-
zinvestor zwei Möglichkeiten für sein Aus-
scheiden (»Exit«): Entweder er verkauft das
Unternehmen zu einem wesentlich höheren
Preis als den Kaufpreis. Oder er bringt es an
die Börse. Beim Börsengang bleibt der Fi-

investoren zielen auf den schnellen Super-
profit. Sie zehren die vorhandene betrieb-
liche Substanz aus, insbesondere in guten
mittelständischen Unternehmen. Sie ver-
nichten Arbeitsplätze. Sie senken die Ein-
kommen der verbleibenden Beschäftigten.
Sie entziehen dem Staat Steuern. Unter den
Beschäftigten herrscht ein Angstregime. Be-
triebsräte, die sich Medien gegenüber kri-
tisch äußern, werden wegen Geschäfts-
schädigung gnadenlos verfolgt.

Die Wirtschaftslobby behauptet öffent-
lich, dass Investitionen neue Arbeitsplätze
schaffen. Doch der immer mehr geförderte
Investitionstyp bewirkt das Gegenteil. Intern
weiß man das natürlich. »Die Statistik
trügt«, stellte das »Handelsblatt« fest. »Der
steile Anstieg der Investitionen ist durch
Fusionen und Firmenübernahmen geprägt.
Und die haben unterm Strich mehr Arbeits-
plätze vernichtet als neue geschaffen.«<

Werner Rügemer, Köln, Publizist, Lehrbeauf-

tragter an der Universität Köln

nanzinvestor zunächst oft selbst Hauptak-
tionär, zum Beispiel mit 30 bis 40 Prozent
der Aktien. Bei Wincor Nixdorf sah der Bör-
sengang so aus: Für die sieben Millionen Ak-
tien wurden etwa 350 Millionen Euro ein-
genommen. Davon flossen nur 125 Millio-
nen an Wincor Nixdorf selbst. Der »Rest«
von 225 Millionen ging an die Investoren.
Das war aber noch nicht der Gesamtgewinn.
Denn die Investoren behielten zunächst 36
Prozent der Anteile. Diese 5,56 Millionen
Aktien brachten beim Verkauf im Januar
2005 noch einmal etwa 300 Millionen Euro.

Investitionen ohne Arbeitsplätze
Die Finanzinvestoren sind seit der »Steuer-
reform 2000« aktiv: Seitdem sind die Erlöse
aus Firmenverkäufen steuerfrei. Die Finanz-

Illustrationen: 
Silvan Wegmann

Die Statistik trügt: Unter
dem Strich werden mehr
Arbeitsplätze vernichtet
als neue geschaffen.
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