KAUFMANN

Jager und Sammler

Er brachte in Deutsc and einen Hedgefonds au
als andere das Wort noch Agar nicht kannten. Hier erzahlt

den Markt,

Sy Schliiter, warum er trotzdem keine Heuschrecke ist.

on dem Begriff ,Heuschrecke® fithle

R ; ich mich tberhaupt nicht angespro-
chen. Menschen vertrauen mir ihr

Geld an, damit ich es gut anlege und es sich
vermehrt. Insgesamt verwaltet unsere Gesell-
schaft 250 Millionen Euro. Mein Spezialge-
biet: Investitionen in Unternehmen, vor allem
borsennotierte und solche, die ich fiir entwe-
der liber- oder unterbewertet halte. Ich ver-
schaffe mir dazu einen Uberblick tiber die
Branche, in der sich ein Unternehmen be-
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Protokoll: Mathias Irle

wegt, schaue mir die Mitbewerber genauer
an und rede mit den Geschiftsfithrern oder
Finanzvorstinden der Firmen, in die ich
tiberlege zu investieren. Welche Strategie ha-
ben sie? Wie viel mochten sie von welchem
Produkt, von welcher Dienstleistung wo,
wann und wie verkaufen? Halte ich am En-
de meiner Analyse das Unternehmen fiir an
der Borse unterbewertet, dann kaufe ich Ak-
tien und hoffe auf steigende Kurse. Halte ich
es dagegen fiir tiberbewertet, verkaufe ich

Aktien ,leer‘. Das bedeutet: Wird die Aktie
eines Unternehmens heute flr fiinfzig Euro
gehandelt, ich glaube aber, dass ihr Kurs in
drei Wochen fallen wird, leihe ich mir Aktien
von einem anderen Investor. Verkaufe sie.
Kaufe sie in drei Wochen fiir vielleicht vier-
zig Euro an der Borse zuriick und gebe die
Aktien demjenigen wieder zuriick, von dem
ich sie ausgelichen habe. So verdiene ich, grob
geschitzt, an jeder Aktie zehn Euro. Auch bei
sinkenden Kursen mache ich so Gewinne.
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Andere Investoren kaufen mit dem ihnen
anvertrauten Geld ganze Unternehmensteile,
beispielsweise von Mittelstindlern, das nennt
man in der Regel Private Equity. Und es gibt
nicht wenige, die mischen sich in die Ge-
schiftsleitung eines Unternehmens ein, ver-
suchen, dessen Strategie zu beeinflussen und
so den Wert ihrer Anteile moglichst schnell
zu steigern. Den Wert steigern vor allem
MaBnahmen, die die Wettbewerbsfihigkeit
eines Unternehmens erhohen, es also in die
Lage versetzen, gute Produkte so kostengtins-
tig wie moglich zu verkaufen. Dazu muss das
Unternehmen kosteneffizient produzieren
und Gewinne in Forschung und Entwicklung
stecken. MaBnahmen in diesem Zusammen-
hang konnten sein: Sich von unrentablen
Unternehmensteilen trennen, sich auf sein
Kerngeschitft konzentrieren. Gut investieren.
Organisationsabliufe verbessern. Sich von
Mitarbeitern trennen. Investiere ich in ein
Unternehmen, treffe ich immer eine Aussage
tiber dessen Moglichkeiten und dessen wahr-
scheinliche Zukunft.

Ginge es nicht auch anders? Konnte man zum
Beispiel bei Airbus nicht auch sagen: Thr
konnt ruhig ein bisschen weniger Gewinn
machen, wenn ihr dafiir mehr Mitarbeiter
beschiftigt? Ich sage: nein. Ein Unternehmen
muss so rentabel wie moglich gemacht wer-
den, sobald man die Gelegenheiten dafiir
sieht. Ansonsten sichert man vielleicht kurz-
fristig einige Arbeitsplitze, langfristig aber
wire es das Ende fuir alle. Ein gutes Beispiel
ist das Thema Steinkohle: Hier hat man viel
zu lange versucht, sich gegen einen Struktur-
wandel zu stemmen. Die Folge ist nicht nur,
dass viel Geld in einen tiberholten Wirtschafts-
bereich geflossen ist, das besser in Zukunfts-
technologien investiert worden wire. Man
hat auch junge Menschen bis vor Kurzem
unter Tage geschickt und ihnen so ihre Zu-
kunft verbaut, statt ehrlich zu sagen: Jungs, ihr
studiert besser Elektrotechnik.

Investoren wie ich unterstiitzen und be-
schleunigen mit ithrem Geld Entwicklungen
und Verinderungen auf den Mirkten, die
ohnehin stattfinden wiirden — nur ohne das
Kapital viel langsamer oder in anderen Lin-
dern dieser Welt. Zudem investieren wir in
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risikoreiche Branchen oder in schwierigen
Umfeldern, in denen Unternehmen ohne uns
groBe Schwierigkeiten hitten, an Gelder zu
gelangen. Fiir die Volkswirtschaft eines Landes
ist das Engagement von Investoren positiv.

Alles gut also? Nein, natiirlich nicht.Vor allem
wenn die Investoren nicht gut genug aufpas-
sen, konnen in Unternehmen grobe Manage-

Die groften Fonds von Private-Equity-
Gesellschaften fassen 15 bis 20 Milli-
arden Dollar. Ubernahmen werden bis
zu dreiViertel tiber Kredit abgewickelt,
das wiirde Firmeniibernahmen im Wert
von 80 Milliarden Dollar ermdoglichen.
Fonds verteilen jedoch ihr Risiko. 2007
wollen Private-Equity-Fonds weltweit
insgesamt 380 Milliarden Euro Kapital
aufnehmen. Der groBte europiische
Fonds ist der von Marktfiihrer Permira
mit 11 Milliarden Euro. Die groBten
Private-Equity-Transaktionen 2006 in
Deutschland waren: der Kauf der Pro-
SiebenSat.1 Media AG fiir 5,9 Milliar-
den Euro durch die Lavena Holding 4
GmbH; der Verkauf der Karstadt-Quel-
le AG Department Stores fiir 4,5 Milli-
arden Euro sowie der Altena Pharma AG
fiir 4,2 Milliarden Euro. Ende 2006
kontrollierten Hedgefonds weltweit ein
Vermogen von rund 1,2 Billionen Dol-
lar. 2008 werden es Schitzungen zufol-
ge rund 1,8 Billionen US-Dollar sein.
Zum Vergleich: Der Finanzplan des
Bundeshaushalts sieht fiir 2008 Ein-
nahmen in Hohe von rund 274 Milli-
arden Euro vor.

mentfehler zu massiver Arbeitsplatzvernich-
tung wie bei der Deutschen Telekom, Daim-
lerChrysler oder VW fiihren. Zudem haben
sich in den letzten Jahren viele Investoren an
Gewinne von bis zu zwanzig oder 25 Prozent
gewohnt. Solcher Erfolg nihrt die Gier. Des-
halb wurden in jlingster Zeit Investitionen
getatigt, die mit zu spitzem Bleistift gerechnet
wurden. Tragisch kann es besonders dann
werden, wenn Anteile eines Mittelstandlers

mit geliehenem Geld gekautft sind, die Schul-
den fiir das geliechene Geld dem Mittelstind-
ler aufgebtirdet werden und dessen Umsitze
nicht mehr gentigen, um die Schuldenlast zu
bezahlen. Einst gesunde Unternehmen kon-
nen dann pleitegehen.

Aber ich glaube: Auch das wird langfristig der
Markt regeln. SchlieBlich entsteht dort, wo
ein Unternehmen pleitegeht, auch die Chan-
ce fiir etwas Neues. Und es ist nicht das Ziel
von Investoren, Unternehmen in die Insol-
venz zu treiben. Wem das hiufiger passiert,
der verliert das Vertrauen seiner Anleger.

Es gibt kein Investment, das ausschlieBlich
gute Seiten hat. Doch man kann sagen: Wo
man nicht versucht, den Markt durch staatli-
che Eingriffe, Regeln und Gesetze zu beein-
flussen, geht es den Menschen rein materiell
besser. Ich glaube daher nicht an den Sinn
von Interventionen, ich glaube an den Markt
und seine natiirlichen Krifte. Da jede Aktie
eines Unternehmens eine Stimme hat, drii-
cken sich in den Kursen immer die Entschei-
dungen der Mehrheit aus, der Aktienmarkt
ist daher fir mich Demokratie.

Die Geschichte der Hedgefonds und Private-
Equity-Gesellschaften ist in Deutschland noch
sehr jung und viele Menschen verstehen nicht,
welche Aufgabe sie erfiillen. Das bereitet Un-
behagen, deshalb ruft man in Deutschland
nach Institutionen, die Regeln erlassen sollen,
damit man ein Gefiihl von Kontrolle be-
kommt. Andere Linder mit Pioniergeschich-
te wie England oder die USA, deren Wirt-
schaftsverstindnis eher meines ist, reagieren
ganz anders. Sie misstrauen den Institutionen
und verlassen sich lieber auf sich selbst und die
Krifte des Marktes. Eine Folge: Scheitert in
Deutschland ein Unternehmen, an dem sich
Finanzinvestoren beteiligt haben, ist das me-
diale Interesse extrem hoch.Wie viele Unter-
nehmen fit gemacht wurden flir den globalen
Wettbewerb und wie viele Arbeitsplitze da-
durch bereits geschaften wurden, interessiert
dagegen leider bisher kaum jemanden.*

Sy Schliiter, 47, brachte schon 1994 den Hedge-
fonds Copernicus auf den Markt. Heute ist er
Geschiftsfiihrer der Hamburger CAI Analyse-
und Beratungs GmbH, eines Hedgefonds.
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