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1. Einleitung 

Stefan Heilmann, Thorsten Held, Wolfgang Schulz 

1.1 Anlass der Untersuchung 

Spätestens mit der Übernahme von ProSiebenSat.1 durch Permira und KKR Ende 2006 
sind die Strategien von Finanzinvestoren im Medienbereich in das öffentliche Interesse 
gerückt. Dies war der Anlass für die Landesmedienanstalten, ein Gutachten auszuschrei-
ben, dessen Ergebnisse hier vorgelegt werden. 

Das Handeln von Finanzinvestoren – deren Definition schon schwer fällt (siehe unten 2.) – 
wird auch außerhalb des Medienbereichs1 sehr unterschiedlich beurteilt. Auf der einen 
Seite wird ihnen das Potential zugeschrieben, Wettbewerbsfähigkeit zu stärken, und daher 
auch bessere Investitionsbedingungen in Europa angemahnt2, auf der anderen wird ihr 
Handeln äußerst kritisch beurteilt und allgemeiner rechtspolitischer Handlungsbedarf zur 
Begrenzung ihrer Aktivitäten – oder zumindest bestimmter Handlungsformen – gesehen.3 
Zur allgemeinen Kritik gehört, dass es den „neuen Investoren“ im – vor allen seitens der 
Investoren – so genannten dritten Kapitalmarkt4 nicht um langfristige Ertragssteigerungen 
und Sicherungen eines Unternehmens geht, sondern um kurzfristige Renditeerwartungen. 
Zu den damit verbundenen kritisierten Praktiken gehört etwa eine extreme Überschuldung 
des erworbenen Unternehmens, dessen Innovationspotential jedenfalls mittelfristig einge-
schränkt wird, die „Abräumung von Eigenkapital“, um hohe Dividenden zu rechtfertigen, 
und extreme Kostensenkungen gerade in den Bereichen, die erst mittel- oder langfristig zu 
Vorteilen für das Unternehmen führen, wie etwa im Bereich der Forschung und Entwick-
lung.5 Vorgeworfen wird den Finanzinvestoren dabei, dass sie Strategien einsetzen, die 
Minderheitsgesellschafter und Gläubiger des erworbenen Unternehmens benachteiligen 
und etwa durch Arbeitsplatzabbau auf dem Rücken der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer erfolgen. Darüber hinaus wird mangelnde Transparenz beklagt. Wer hinter Private 
Equity-Gesellschaften steht und inwieweit unterschiedliche Gesellschaften bei Übernah-
men zusammen wirken, erscheint nicht zuletzt den betroffenen Unternehmen häufig un-
klar, so dass der Eindruck eines „Heuschrecken-Überfalls“ geschildert wird.6 

                                                 
1  Für eine generell kritische Einschätzung der Aktivitäten von Finanzinvestoren im Medienbereich vgl. 

bereits Henle, Druck-Anlagen – Deutsche Medienunternehmen im Visier von Finanzinvestoren, epd-
medien 5/2005, 3 ff. 

2 Vgl. etwa die Rede von EU-Kommissar McCreevy am 22.2.2007, abrufbar unter 
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/07/94; siehe auch Achleit-
ner/Kaserer/van Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland. 

3 Vgl. etwa Schneider, Missbräuchliches Verhalten durch Private Equity, NZG 2007, 888 ff. 
4  D. h. neben den Aktien- und Anleihemärkten. 
5 Vgl. Schneider, Missbräuchliches Verhalten durch Private Equity, NZG 2007, 888 f. 
6 Vgl. Schneider, Missbräuchliches Verhalten durch Private Equity, NZG 2007, 888 (890) unter Bezug 

auf den Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Börse AG; in die öffentliche Diskussion eingeführt und 
damit letztlich auch geprägt wurde die Metapher durch den SPD-Vorsitzenden Franz Müntefering in ei-
nem Interview mit der Bild am Sonntag vom 17.4.2005. 
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1.2 Forschungsfragestellungen 

Während es in der kapitalmarktrechtlichen Diskussion vor allem um den Schutz anderer 
Gesellschafter und allgemeiner wirtschaftspolitischer Zielsetzungen geht, tritt bei Beteili-
gungen im Medienbereich eine zusätzliche Dimension daneben. Massenmedien erfüllen 
nach deutschen Verfassungsverständnis und weit geteiltem medienpolitischen Konsens 
eine besondere Funktion für die öffentliche und individuelle Meinungsbildung. Diese äu-
ßert sich für den Rundfunk in speziellen Regelungen, die positiv bestimmte Anforderun-
gen an Rundfunkprogramme formulieren und negativ verhindern sollen, dass ein Unter-
nehmen über den Rundfunk gegebenenfalls im Zusammenwirken mit Beteiligungen an 
anderen medienrelevanten Unternehmungen vorherrschende Meinungsmacht erlangt. Das 
vorliegende Gutachten konzentriert sich dem Auftrag entsprechend auf diese medienspezi-
fischen Risiken und nimmt zur Frage, inwieweit bestimmte Phänomene des dritten Kapi-
talmarktes wirtschaftspolitisch zu begrüßen oder zu kritisieren sind, keine Stellung. 

Forschungsleitend ist damit letztlich vor allem die Frage, ob Finanzinvestorenbeteiligun-
gen an Rundfunk- und Kabelunternehmen besondere Problemstellungen aufwerfen, wenn 
es um die Erfüllung der Vorgaben des Rundfunkrechts geht. Dabei wird unterschieden 
zwischen positiven Vorgaben für Rundfunkveranstaltern und Fragen des Medienkonzent-
rationsrechts. 

Vorgelagert wird dabei die Frage nach einer Systematisierung von Investoren und Investo-
renstrategien zu diskutieren sein, um anschließend eine Bestandsaufnahme über die Betei-
ligung von derartigen Investorentypen an deutschen Rundfunk- und Kabelunternehmen 
vornehmen zu können. Daneben gilt das Interesse aber auch der Untersuchung, welche 
publizistische Auswirkungen Private Equity Investments auf Medienunternehmen im Aus-
land haben können. Schließlich erscheint in rechtspolitischer Hinsicht gegebenenfalls die 
Frage nach möglichen Handlungsoptionen ob der Beobachtungen diskussionswürdig. 

1.3 Das Vorgehen im Überblick 

Das Gutachten gliedert sich grob in drei Bereiche. Zunächst werden aus den verfassungs-
rechtlichen und einfachgesetzlichen Vorgaben im Hinblick auf die zwei Teilfragestellun-
gen (positive Vorgaben für Veranstalter und Betreiber von Kabelanlagen und Kontrolle 
vorherrschender Meinungsmacht) Vorgaben herausdestilliert, die dann im Weiteren einer 
fallstudienartigen Überprüfung unterzogen werden sollen. Dieser Teil des Gutachtens be-
steht in einer traditionellen rechtswissenschaftlichen Analyse. 

Im zweiten Block werden die Fragestellungen in Form von Fallstudien überprüft. Dabei 
wird zunächst der tatsächliche Gegenstandsbereich eingegrenzt und dargestellt, welche 
Phänomene als Finanzinvestoren in die Untersuchung einbezogen werden sollen. Dabei 
zeigt die finanzwissenschaftliche Analyse bereits Typen von Investoren und von ihnen 
verfolgte Strategien, auf die in den Fallstudien Bezug genommen werden kann. 

Anschließend werden für die Bundesrepublik alle aus den öffentlichen Quellen identifi-
zierbaren Beteiligungen von Finanzinvestoren zwischen 1999 und 2007 dargestellt und 
daraus drei Fallstudien ausgewählt. Die Untersuchung berücksichtigt dabei nur die Über-
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nahme von bereits etablierten Unternehmen, nicht die Investition in der Gründungsphase, 
da sich auf erstere die kritischen Befürchtungen konzentrieren. Es verbleiben damit Fall-
studien zu Premiere, Kabel Deutschland und ProSiebenSat.1. 

Die Fallzahl von Übernahmen der Finanzinvestoren in Deutschland ist gering und – bis 
auf den Fall Premiere – sind die Zielunternehmen noch im Eigentum der Finanzinvestoren, 
so dass eine abschließende Beurteilung der verfolgten Strategien nicht möglich erscheint. 
Auch aus diesem Grunde wurde die Untersuchung um ausländische Fallbeispiele erwei-
tert, wobei der Fokus auf den Print-Bereich erweitert werden musste, um aussagekräftige 
Fälle beschreiben zu können. Der Fokus liegt hier auf bereits abgeschlossenen Invest-
ments, also Unternehmen, bei denen rückwirkend die Phase der Beteiligung eines Finanz-
investors einer Beurteilung unterzogen werden kann. 

Im dritten Teil werden die Ergebnisse der Fallstudien auf die rechtlichen Fragestellungen 
rückbezogen und nach Defiziten im Hinblick auf die Erfüllung positiver Vorgaben einer-
seits oder der Regelungen zur Verhinderung vorherrschender Meinungsmacht andererseits 
gefragt. Dabei ist zu beachten, dass die Belastbarkeit der Aussagen aus den Fallstudien 
begrenzt bleiben muss. Aussagen des Typs, dass bei Beteiligung (bestimmter) Finanzin-
vestoren immer bestimmte Strategien und damit immer bestimmte Auswirkungen etwa auf 
Programmstrukturen zu erwarten sind, sind methodisch nicht möglich7. Dessen ungeachtet 
lassen sich Aussagen zu einigen der relevanten rundfunkrechtlichen Regelungsziele tref-
fen. 

Schließlich zeigt sich, dass die Beteiligung von Finanzinvestoren ein Phänomen weiter 
zuspitzt, das ohnehin Gegenstand der rundfunkrechtlichen Diskussion ist. Dabei handelt es 
sich um die zunehmende Ökonomisierung des Rundfunks und ihre Folge für Programm-
qualität und als Reaktion hierauf die Diskussion um Möglichkeiten für regulatorische 
Einwirkungen auf Rundfunkveranstalter. Dementsprechend werden abschließend einige 
Überlegungen zur Weiterentwicklung der Rundfunkordnung angestellt, die von der Prä-
misse ausgehen, dass die rundfunkrechtlichen Ziele auch unter Bedingungen verschärfter 
Ökonomisierung durchgesetzt werden sollen. 

                                                 
7  Sie wurden folglich auch im Angebot nicht versprochen. 
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2. Finanzinvestoren als Objekt der Untersuchung  

Christoph Kaserer, Henry Lahr 

2.1 Typisierung der Investorengruppen 

Für die Diskussion der Frage, welchen Einfluss Finanzinvestoren auf Unternehmen im 
Allgemeinen und auf die bundesweiten Fernsehsender und Kabelgesellschaften im Beson-
deren ausüben, soll zunächst die Terminologie für das vorliegende Gutachten definiert 
werden. Hierbei ist zum einen die Unterscheidung zwischen strategischen Investoren und 
Finanzinvestoren von Bedeutung. Zum anderen werden wir zeigen, dass auch die Gruppe 
der Finanzinvestoren nach verschiedenen Kriterien weiter unterteilt werden kann. Für die 
Zwecke dieses Gutachtens spielt insbesondere die Abgrenzung der aktiven Finanzinvesto-
ren eine entscheidende Rolle, weshalb diese näher zu erläutern ist. 

2.1.1 Finanzinvestoren vs. strategische Investoren 

Unter Finanzinvestoren versteht man alle Investoren, die kein strategisches Interesse am 
Unternehmen haben, dessen Beteiligungstitel sie erwerben. Ihre Kaufentscheidung ist le-
diglich in finanziellen Motiven, d. h. einer Rendite-/Risikobetrachtung des Anteilswertes, 
begründet8. Grundsätzlich können Privatpersonen, gemeinnützige Organisationen (Stif-
tungen), nicht-finanzielle Unternehmen, Finanzinstitute, Investmentfonds, Pensionsfonds, 
sonstige Anlagefonds (z. B. geschlossene Fonds) und öffentliche Haushalte als Finanzin-
vestoren auftreten. Im Unterschied zum angelsächsischen Raum spielen Privatanleger und 
gemeinnützige Organisationen (z. B. Stiftungen) in Deutschland eine eher untergeordnete 
Rolle.9 Bei Finanzinvestoren, welche die von ihnen verwalteten Mittel beim Anlegerpub-
likum einholen, spricht man von institutionellen Investoren. Hierzu zählt man insbesonde-
re Banken, Versicherungen, Investmentfonds, Pensionsfonds sowie sonstige Anlagefonds. 

Strategische Investoren verfolgen – jedenfalls in erheblichem Maß – andere Ziele als Fi-
nanzinvestoren. Zu unterscheiden sind Investoren, die auf der Ebene des Portfoliounter-
nehmens nicht-monetäre Interessen10 verfolgen, und solche, die zwar am Portfoliounter-
nehmen kein primäres finanzielles Interesse haben, das Unternehmen jedoch zum Zweck 
                                                 
8  Achleitner, Handbuch Investment Banking. 
9  Ausweislich der Depotstatistiken der Deutschen Bundesbank befanden sich gemessen am Kurswert 

lediglich 15 % der bei inländischen Kreditinstituten verwahrten Aktien inländischer Emittenten in der 
Hand von Privatpersonen oder Organisationen ohne Erwerbszweck; vgl. Deutsche Bundesbank, Wert-
papierdepots. Mangels entsprechender Berichtspflichten liegen analoge Zahlen für den nicht organisier-
ten Kapitalmarkt nicht vor; es ist aber davon auszugehen, dass die Rolle von privaten Investoren und 
gemeinnützigen Organisationen dort noch deutlich geringer ist. Im angelsächsischen Raum spielen hin-
gegen gemeinnützige Organisationen, insbesondere die universitären Endowment Funds, und vermö-
gende Privatpersonen eine beachtliche Rolle bei der Finanzierung von bestimmten Gruppen von Fi-
nanzinvestoren, insbesondere Private-Equity-Fonds und Hedge-Fonds. So wird geschätzt, dass das 
weltweite Mittelaufkommen von Hedge-Fonds im Jahr 2004 zu 44 % von Privatpersonen und zu 8 % 
von gemeinnützigen Organisationen erbracht wurde; vgl. Financial Services Authority, Hedge Funds: A 
discussion of risk and regulatory engagement, S. 13. 

10  Dies können zum Beispiel sog. private Kontrollrenten sein, die einem Anteilseigner kraft seiner Kon-
trolle über das Unternehmen zufließen und übrigen Anteilseignern nicht in gleichem Maße zustehen 
(vgl. Ehrhardt/Nowak, Private Benefits and Minority Shareholder Expropriation (or What Exactly are 
Private Benefits of Control), EFA 2003 Annual Conference Paper No. 809). 
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der Vermögensmaximierung auf höher geordneter Ebene halten. Zu Letzteren zählen z. B. 
Unternehmen, die Beteiligungen eingehen, um bestimmte geschäftspolitische Ziele zu 
erreichen, wie etwa die Erhöhung von Marktanteilen, die Realisierung von Synergien, den 
Zugriff auf Know-how oder neue Technologien, die Reduzierung von Lieferantenrisiken 
etc. Typischerweise wird das Zielunternehmen über eine Mehrheitsbeteiligung in den 
Konzernverbund eingebaut. Gelegentlich beobachtet man aber auch Joint Ventures oder 
Einfluss sichernde Minderheitsbeteiligungen. Voraussetzung für die Erreichung der Ziel-
setzung des strategischen Investors ist in der Regel aber die Beherrschung des Zielunter-
nehmens. Zudem wird man in der zuletzt genannten Gruppe von Fällen einen leistungs-
wirtschaftlichen Austausch zwischen den verschiedenen Portfoliounternehmen und/oder 
dem Portfoliounternehmen und dem die Beteiligung haltenden Unternehmen beobachten. 
Häufig sind die Zielgesellschaften eines strategischen Investors auch über ein gemeinsa-
mes Cashmanagement und über einen gemeinsamen konzerninternen Kapitalmarkt mit-
einander verbunden. Typisches Beispiel für einen strategischen Investor wäre also ein 
Konzern, welcher durch den Erwerb einer Zielgesellschaft ein bestimmtes Geschäftsfeld 
aufbauen oder erweitern möchte. 

Innerhalb der Finanzinvestoren kann zwischen Investoren unterschieden werden, die pri-
mär Beteiligungen an Zielunternehmen eingehen, deren Aktien auf organisierten Kapital-
märkten (z. B. Börsen) gehandelt werden, und solchen, die primär Beteiligungen an Un-
ternehmen eingehen, deren Eigentumstitel nicht auf solchen Märkten gehandelt werden 
(vgl. Abbildung 1). Zu beachten ist, dass sich eine Einschränkung – oder zumindest eine 
Fokussierung – auf organisierte Märkte für viele institutionelle Investoren zunächst aus 
regulatorischen Gründen ergibt.11 Da bestimmte Anlegergruppen aber eine jederzeitige 
Liquidierbarkeit ihrer Anlage bei institutionellen Investoren wünschen, verbietet sich eine 
Beteiligung an nicht sekundärmarktgehandelten Unternehmensanteilen schon allein aus 
ökonomischen Gründen.12 Entsprechend haben sich aber Anlagevehikel entwickelt, bei 
denen eine solche jederzeitige Liquidierbarkeit nicht gegeben ist. Diese so genannten Be-
teiligungsfonds, welche sich naturgemäß außerhalb des für traditionelle institutionelle In-
vestoren geltenden regulatorischen Rahmens entwickelt haben, können entsprechend ihren 
Fokus auf den Erwerb von Anteilen an nicht börsengehandelten Unternehmen legen. Man 
spricht dann von Private-Equity-Fonds oder Beteiligungsunternehmen. Es handelt sich 
mehrheitlich um geschlossene Fondsstrukturen; allerdings existieren auch Beteiligungsun-
ternehmen in Form von börsengehandelten Aktiengesellschaften. 

 

                                                 
11  So dürfen Investmentfonds nach § 52 InvG höchstens 10 % ihres Anlagevermögens in Eigentumstitel 

von Unternehmen investieren, deren Anteile nicht an einem organisierten Markt gehandelt werden.  
12  Sind etwa Investmentfonds nach § 37 InvG verpflichtet, ihre Anteilsscheine jederzeit zurückzunehmen. 

Die Probleme, die sich aus dieser jederzeitigen Rückgabeverpflichtung für solche Investmentfonds er-
geben können, die sich an nicht sekundärmarktgehandelten Vermögenswerten beteiligen, sind im Zu-
sammenhang mit den erheblichen Problemen von offenen Immobilienfonds in der zweiten Jahreshälfte 
2005 in Deutschland offensichtlich geworden. 
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Abb. 1: Typisierung von Eigenkapitalgebern 
(Quelle: Eigene Darstellung) 
 

2.1.2 Aktive vs. passive Finanzinvestoren 

Es wurde bereits erwähnt, dass ein Finanzinvestor ausschließlich ein finanzielles Interesse 
an einem Zielunternehmen hat. Dieses kommt darin zum Ausdruck, dass er sein Invest-
ment ausschließlich unter dem Aspekt des Rendite-/Risikoprofils der Anlage beurteilt. Aus 
kapitalmarkttheoretischen Modellen folgt dann, dass ein solcher Investor ein möglichst 
breit diversifiziertes Portfolio über alle am Markt handelbaren Eigentumstitel halten sollte. 
Dieses Portfolio entspricht unter vereinfachenden Annahmen dem Marktportfolio.13 Ein 
solcher Investor hält naturgemäß nur sehr kleine prozentuale Anteile an einzelnen Unter-
nehmen, selbst wenn das von ihm verwaltete Vermögen relativ groß ist. Entsprechend hat 
er wenig Anreize, das Management des Unternehmens stärker zu kontrollieren, weil er die 
dafür notwendigen Aufwendungen vollständig selber tragen müsste, die potenziellen Er-
träge in Form steigender Kurse aber nur nach Maßgabe seines Anteils am Unternehmen 
ihm zufallen würden. Dies ist das so genannte Trittbrettfahrerproblem der Unternehmens-
kontrolle, welches zu einem gesamtwirtschaftlich zu niedrigen Niveau in der Kontrolle 

                                                 
13  Für eine Einführung in die Kapitalmarkttheorie vgl. zum Beispiel Copeland/Weston/Shastri, Financial 

Theory and Corporate Policy. 
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von Managern von Unternehmen mit breit gestreutem Anteilsbesitz (Publikumsgesell-
schaften) führt.14 

Die durch diese mangelnde Unternehmenskontrolle entstehenden Allokationsprobleme bei 
börsennotierten Gesellschaften sind seit den 1970er-Jahren verstärkt in das Bewusstsein 
sowohl der wissenschaftlichen Diskussion als auch der praktischen Anlageentscheidung 
geraten.15 Entsprechend hat sich das Bild des aktiven Finanzinvestors entwickelt, welcher 
einen hinreichend großen Anteil des Unternehmens erwirbt, um damit in der Lage zu sein, 
die geschäftspolitischen Entscheidungen, einschließlich der Personalentscheidungen, zu 
beeinflussen. Unter der Voraussetzung, dass das frühere Management keine marktwertma-
ximierende Geschäftspolitik betrieben hat, verdient dieser aktive Investor in der durch die 
Implementierung einer marktwertorientierten Geschäftspolitik erzielbaren Wertsteigerung. 
Da er einen großen Anteil am Unternehmen hält, oder es sogar vollständig übernimmt, 
kann er auch einen entsprechend großen Anteil dieser Wertsteigerung vereinnahmen. Die 
große Übernahmewelle, die sich in den 1980er-Jahren in den USA abgespielt hat, kann als 
ein erstes Beispiel für das massive Auftreten von aktiven Finanzinvestoren dieses Typus 
betrachtet werden. Damals wurde auch der Begriff der Private-Equity-Gesellschaften einer 
breiteren Öffentlichkeit bekannt, weil es erstmals zu Übernahmen im zweistelligen Milli-
ardenbereich kam.16 

Die Übernahmen durch aktive Finanzinvestoren in den USA, aber auch in Europa, wo 
diese Aktivitäten erst in den 1990er-Jahren in nennenswertem Umfang begannen, waren 
lange Zeit nach dem Muster konzipiert, dass börsennotierte Unternehmen vollständig ü-
bernommen und danach von der Börse genommen wurden.17 Man spricht von Going-
Private-Transaktionen. Zu einem späteren Zeitpunkt wurde das Unternehmen dann in 
meist veränderter Form wieder an die Börse gebracht. Mittlerweile gibt es aber auch Fälle, 
in denen die aktiven Finanzinvestoren Minderheitsbeteiligungen eingehen; wobei sich in 
jüngster Zeit ein weiterer Typus eines aktiven Finanzinvestors entwickelt hat, welcher 
bewusst nur relativ kleine Beteiligungen an börsennotierten Unternehmen eingeht, in der 
Hoffnung, dass er bereits mit diesem Anteil maßgeblichen Einfluss auf das Unternehmen 
erlangen kann. Solche Fonds werden als Hedge-Fonds bezeichnet. Ein einschlägiger Fall 

                                                 
14  Dies ist der Kern der viel diskutierten Corporate-Governance-Problematik. Für einen frühen Beitrag zu 

diesem Thema vgl. Berle/Means, The Modern Corporation and Private Property, später Jensen, Agency 
costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, American Economic Review 1986, 323 ff. 
Eine fundierte ökonomische Betrachtung des Themas Corporate Governance findet man in 
Shleifer/Vishny, A Survey of Corporate Governance, Journal of Finance 1997, 737 ff. 

15  Ein wegweisender Aufsatz in diesem Zusammenhang ist jener von Jensen/Meckling, Theory of the 
firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics 1976, 
305 ff. Zu den Defiziten der Corporate Governance in Deutschland vgl. Wenger/Kaserer, German 
Banks and Corporate Governance: A Critical View. 

16  Vgl. zu dieser Übernahmewelle Jensen/Kaplan/Stiglin, Effects of LBOs on Tax Revenues of the U.S. 
Treasury, Tax Notes 1989, 727 ff. Die für lange Zeit größte Übernahme eines börsennotierten Unter-
nehmens war jene von RJR Nabisco durch das Private-Equity-Haus Kohlberg, Kravis Roberts & Co 
(KKR) im Jahr 1988. Diese Transaktion hatte ein Volumen von 31,6 Mrd. US-$; vgl. 
http://en.wikipedia.org/wiki/Kohlberg_Kravis_Roberts. 

17  Für Deutschland ist ein bekanntes Beispiel hierfür die Übernahme der Celanese AG durch Blackstone 
im Jahr 2004. Eine ausführliche Besprechung dieses Falls findet sich in Kaserer/Achleitner/von Ei-
nem/Schiereck, Private Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, ökonomische Bedeutung und 
Handlungsempfehlungen. 
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hat sich hierzulande mit dem Einstieg des britischen Hedge Funds TCI bei der Deutschen 
Börse im Jahre 2005 ereignet. Auch für die Entwicklung dieser Hedge-Fonds können wie-
derum regulatorische Gründe ins Feld geführt werden, weil es vielen institutionellen In-
vestoren gar nicht erlaubt wäre, größere Beteiligungspakete direkt zu erwerben.18 Insoweit 
ist die Möglichkeit traditioneller institutioneller Investoren beschränkt, als aktiver Finanz-
investor gegenüber dem Unternehmen aufzutreten. Dies wird vielfach auch als Hemmnis 
für eine bessere Unternehmenskontrolle gesehen.19 

Dies bedeutet im Übrigen nicht, dass traditionelle institutionelle Investoren passiv in dem 
Sinne sind, dass sie keinerlei Informationsauswertung betreiben oder ihre Kontrollrechte 
gar nicht wahrnehmen. Vielmehr kommt es hier darauf an, dass ihnen sowohl die Mög-
lichkeiten als häufig auch die Anreize fehlen, im Konfliktfall über den Erwerb von ent-
sprechend großen Beteiligungspaketen unternehmerische Entscheidungen durchzusetzen. 
Entsprechend schwach sind die empirischen Befunde zu den messbaren Beiträgen von 
Investment- oder Pensionsfonds in der Unternehmenskontrolle.20 

Wie hier beschrieben ist der Beteiligungserwerb durch einen aktiven Finanzinvestor auf 
die Beeinflussung der wesentlichen geschäftspolitischen Entscheidungen des Unterneh-
mens ausgelegt. Da dieser Prozess längere Zeit beanspruchen kann, braucht der aktive 
Finanzinvestor ein Finanzierungsmodell, welches gewährleistet, dass seine Investoren die 
zur Verfügung gestellten Gelder nicht kurzfristig zurückfordern können. Dies kann man 
auch daran sehen, dass häufig die Zielunternehmen von der Börse genommen werden, so 
dass eine kurzfristige Veräußerung ohnehin nicht mehr möglich ist. Beteiligungsfonds 
suchen daher (institutionelle) Investoren, die auf eine jederzeitige Liquidierbarkeit ihrer 
Anlage verzichten können, wie etwa Pensionsfonds oder Lebensversicherungen. Mit die-
sem Finanzierungsmodell lassen sich naturgemäß auch Beteiligungen an nicht börsenge-
handelten Unternehmen erwerben, weshalb viele Beteiligungsfonds sich auf den Erwerb 
von Eigentumstiteln solcher Unternehmen fokussiert haben. Auch in diesem Fall folgt aus 
ökonomischen Zwängen, dass sie sich als aktive Finanzinvestoren betätigen müssen. Weil 
ein nicht börsengehandeltes Unternehmen sehr viel weniger Publizitätspflichten unterliegt 
als ein börsengehandeltes, ist eine effektive Kontrolle des Managements in solchen Unter-
nehmen nur möglich, wenn der Investor über ein hinreichend großes Beteiligungspaket 
verfügt. 

                                                 
18  Bspw. darf nach § 64 (2) InvG eine Kapitalanlagegesellschaft über alle von ihr verwalteten Investment-

fonds maximal 10 % der Aktien eines Emittenten erwerben. Zudem darf der Anteil der Aktien eines 
Emittenten in einem Investmentfonds nicht größer als 5 % sein. Ähnliche Vorschriften gelten auch in 
anderen Ländern. Für eine ausführlichere Beschreibung von regulatorischen Hindernissen von instituti-
onellen Investoren beim Anteilserwerb von Unternehmen vgl. Wenger/Kaserer, German Banks and 
Corporate Governance: A Critical View und die dort angegebene Literatur.  

19  Vgl. z. B. Roe, Political and Legal Restraints on Ownership and Control of Public Companies, Journal 
of Financial Economics 1990, 7 ff. 

20  Vgl. z. B. Prevost/Rao, Of what Value are Shareholder Proposals sponsored by Public Pension Funds?, 
Journal of Business 2000, 177 ff. Hier spielt im Übrigen auch eine Rolle, dass die Vergütungsverträge 
solcher Fondsmanager in bestimmten Ländern einer Beaufsichtigung durch die Finanzmarktbehörden 
unterliegen. Dies gilt etwa in den USA; vgl. Klein/Zur, Hedge Fund Activism, AAA 2007 Financial 
Accounting & Reporting Section (FARS) Meeting Paper 2006. 
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Zusammenfassend kann man also sagen, dass ein wesentliches Abgrenzungsmerkmal des 
aktiven Finanzinvestors gegenüber dem passiven im Aufbau eines nicht diversifizierten 
Portfolios besteht. Er sucht sich bewusst Unternehmen, bei denen er an die Möglichkeit 
einer Wertsteigerung glaubt, und sichert sich dort in der Regel einen Mehrheitsanteil.21 
Traditionelle institutionelle Investoren, wie Pensionsfonds oder Lebensversicherungen, 
welche in größerem Umfang Gelder des breiten Anlegerpublikums verwalten, können so-
wohl unter Risikogesichtspunkten als auch aus regulatorischen Gründen eine solche Anla-
gepolitik nicht betreiben. Sie beteiligen sich daher an Anlagefonds, welche sich auf eine 
aktive Anlagepolitik festgelegt haben, z. B. eben Private-Equity-Fonds. Da der institutio-
nelle Investor nur einen kleinen Teil seines Anlagevermögens in einen solchen Fonds in-
vestieren wird, bleibt er weiterhin breit diversifiziert. Die Manager des Beteiligungsfonds 
hingegen nehmen das Halten eines nicht diversifizierten Portfolios in Kauf; dafür werden 
sie mit einer überproportionalen Erfolgsbeteiligung entschädigt. Damit wird sichergestellt, 
dass der Fondsmanager hinreichend interessiert ist, die mit der Beteiligung verbundenen 
Kontrollrechte im Sinne der Kapitalgeber zu nutzen. 

2.2 Aktive Finanzinvestoren: Beteiligungsgesellschaften, Private-Equity-Fonds und 

Hedge-Fonds 

Wie bereits betont haben sich in jüngerer Zeit insbesondere Hedge-Fonds und Private-
Equity-Gesellschaften als aktive Finanzinvestoren etabliert. Sie sammeln ihre Gelder bei 
institutionellen Investoren, Stiftungen und vermögenden Privatpersonen ein. Da sich das 
Geschäftsmodell der Private-Equity-Fonds primär aus Beteiligungen an nicht börsenno-
tierten Unternehmen heraus entwickelt hat, sehen die Verträge mit den institutionellen 
Investoren in der Regel relativ lange Anlageperioden vor, innerhalb derer der institutionel-
le Investor, auch Investor oder Limited Partner (LP) genannt, sein Geld nicht aus dem 
Fonds abziehen kann. In der Regel handelt es sich um Anlageperioden von 7 bis 10 Jah-
ren, wobei es noch die Möglichkeit einer einmaligen Verlängerung um 2 bis 5 Jahre gibt. 
Zu unterscheiden sind von den Private-Equity-Fonds die börsennotierten Beteiligungsge-
sellschaften, welche sich ihre Gelder am Aktienmarkt besorgen.22 Somit stehen dieser Un-
tergruppe von Finanzinvestoren die Anlagegelder für einen grundsätzlich unbegrenzten 
Zeitraum zur Verfügung. Davon unberührt bleibt natürlich die Möglichkeit der Aktionäre, 
über Dividenden, Aktienrückkäufe oder Kapitalherabsetzungen das von der Beteiligungs-
gesellschaft verwaltete Kapital ganz oder teilweise zurückzuholen. 

Hedge-Fonds unterscheiden sich von Private-Equity-Fonds vor allem darin, dass die In-
vestoren ihr Kapital wesentlich kurzfristiger, in der Regel innerhalb eines Zeitraums von 
einem Quartal bis maximal 2 Jahren, zurückholen können.23 Allein aus diesem Grund sind 
Hedge-Fonds nicht in der Lage, in nicht börsennotierte Unternehmen zu investieren. Auf-

                                                 
21  Selbst wenn es nur eine Minderheitsbeteiligung ist, wird diese in den meisten Fällen über 25 % liegen. 

Lediglich Hedge-Fonds begnügen sich auch mit Anteilen von unter 10 %. 
22  Als bekanntestes Beispiel in Deutschland wäre die börsennotierte Deutsche Beteiligungs AG zu nen-

nen. Häufig werden aber auch solche Gesellschaften als Private-Equity-Gesellschaften bezeichnet. 
23  Für eine ausführliche Analyse der Unterschiede zwischen Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds vgl. 

Achleitner/Kaserer, Private Equity Funds and Hedge Funds: A Primer. 
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grund der Tatsache, dass weder Hedge-Fonds noch Private-Equity-Fonds ihre Gelder di-
rekt beim breiten Anlegerpublikum einsammeln, ist ihre Tätigkeit in den meisten Ländern 
kaum bis gar nicht reguliert. In Abgrenzung zu traditionellen Vermögensklassen wie Akti-
en oder festverzinslichen Wertpapieren spricht man bei Hedge-Fonds und Private-Equity-
Fonds aufgrund der beschriebenen Besonderheiten in ihren Anlageaktivitäten auch von 
alternativen Anlageklassen. 

Für Hedge-Fonds gibt es keine Legaldefinition.24 Gemäß einer wirtschaftlichen Betrach-
tung handelt es sich bei Hedge-Fonds in der Regel um kurzfristig orientierte Investoren, 
die das eingesammelte Kapital überwiegend in liquide Anlageformen investieren, welche 
an organisierten Kapitalmärkten gehandelt werden (z. B. Aktien, Anleihen oder derivative 
Finanzinstrumente). Ziel ist es, durch Ausnutzung von Fehlbewertungen Überrenditen zu 
erzielen, die von der Marktentwicklung unabhängig sind. Man spricht dementsprechend 
von Absolute-Return-Strategien. Dabei nutzen sie auch gezielt die Möglichkeit, über He-
beleffekte, z. B. durch Leerverkäufe (Short Selling) oder Kreditfinanzierung, Strategien 
mit hohen erwarteten Renditen und entsprechend hohen Risiken zu implementieren. 

Im Detail können die Strategien der Hedge-Fonds sehr unterschiedlich sein. Man unter-
scheidet z. B. Event-Driven-Strategien, Arbitrage-Strategien oder Long-/Short-Strate-
gien25. Dort, wo diese Strategien auf die Beeinflussung strategischer Unternehmensent-
scheidungen abzielen, wie etwa im Fall der Deutschen Börse AG, gibt es Berührungs-
punkte zu den Aktivitäten von Private-Equity-Fonds. Nur diese Gruppe von Hedge-Fonds 
fällt unter die oben eingeführte Abgrenzung von aktiven Finanzinvestoren. 

Die Begriffe Private Equity und Venture Capital werden international unterschiedlich 
verwendet. Während in Deutschland und einigen anderen europäischen Ländern die Be-
griffe Beteiligungskapital, Private Equity und Venture Capital oft synonym genutzt wer-
den und häufig dabei Venture Capital als Oberbegriff fungiert, unterscheidet man in den 
USA traditionell zwischen Private Equity als Oberbegriff und Private Equity im engeren 
Sinne (i. e. S.). sowie Venture Capital als Subkategorien. Wir schließen uns dieser immer 
gebräuchlicheren Unterteilung an. Synonym zum Oberbegriff Private Equity verwenden 
wir zudem die deutsche Bezeichnung „privates Beteiligungskapital“. Die Untergruppen 
werden entsprechend als „Frühphasen-“ und „Spätphasenfinanzierung“ bezeichnet.  

Im wirtschaftlichen Sinn versteht man unter einer Investition in „Private Equity im weite-
ren Sinn (i. w. S.)“ in Abgrenzung zu einer Investition in Public Equity (Eigenkapitaltitel, 
die auf organisierten Kapitalmärkten gehandelt werden) den Erwerb von Eigen-
kapitalanteilen oder eigenkapitalähnlichen Titeln an nicht börsennotierten Unternehmen. 
                                                 
24  Der Gesetzgeber hat mit dem Investmentmodernisierungsgesetz (InvModG) zum 1.1.2004 erstmals 

rechtliche Rahmenbedingungen für Hedge-Fonds geschaffen, die im Wesentlichen in Kapitel 4 des In-
vestmentgesetzes (InvG) zu Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken (Hedge-Fonds), d. h. in den §§ 
112-120 InvG, kodifiziert sind. Diese ersten regulatorischen Ansätze beinhalten jedoch keine rechtliche 
Definition von Hedge-Fonds; vgl. dazu Wallach, Hedge Fund Regulation in Germany. 

25  Deutsche Bundesbank, Hedge-Fonds und ihre Rolle auf den Finanzmärkten, Grünbichler/Graf/Wilde, 
Private Equity und Hedge Funds in der Strategischen Asset Allocation, Spindler/Bednarz, Die Regulie-
rung von Hedge-Fonds im Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht – Teil 1: Die Rechtslage, WM 2006, S. 
553 ff.; Spindler/Bednarz, Die Regulierung von Hedge-Fonds im Kapitalmarkt- und Gesellschaftsrecht 
– Teil 2: Der Stand der Reformdiskussionen, Wertpapiermitteilungen, S. 601 ff. 



 18

Im Rahmen dieses Gutachtens wird synonym zum Begriff Eigenkapital der Begriff Risi-
kokapital verwendet.  

Das Ziel der Private-Equity-Gesellschaft ist der Verkauf der Beteiligung mit einem Kapi-
talgewinn (Capital Gain) nach einer üblichen Haltedauer von drei bis sieben Jahren. Dieser 
so genannte Exit gehört damit ganz wesentlich zum Geschäftsmodell. Die Private-Equity-
Gesellschaft übernimmt als Intermediär die Finanzierungsfunktion, die Bewertungs- und 
Selektionsfunktion, die Transaktionsdurchführung, die Monitoring- bzw. Corporate-
Governance-Funktion, die Betreuungsfunktion und schließlich die Exitfunktion durch den 
Verkauf der Beteiligung.26 

Private Equity i. w. S. gliedert sich in die Unterkategorien „Venture Capital“ und „Private 
Equity im engeren Sinn“. Venture Capital bezeichnet die Finanzierung von jungen Unter-
nehmen (in der Seed-, Start-up- und Entwicklungsphase27) mit hohem Wachstumspotenzi-
al und gleichzeitig hohem Risiko.28 Um ihr Risiko zu begrenzen, investieren die Private-
Equity-Gesellschaften oftmals zusammen innerhalb einer Syndizierung. 

Zur besseren Steuerung dieser Risiken und zur Verbesserung der Anreizstruktur bei den 
Gründern werden die insgesamt notwendigen Mittel auf mehrere Finanzierungsrunden 
verteilt (Stage Financing). In jeder Runde wird die Erfüllung bestimmter, vorab vereinbar-
ter Meilensteine überprüft. Häufig beschränken sich die Venture-Capital-Gesellschaften 
auf Minderheitsbeteiligungen, um eine intakte Anreizstruktur bei den im Unternehmen 
tätigen Personen (Gründer und/oder Mitarbeiter) zu bewahren.29 Venture-Capital-
Gesellschaften (in Deutschland oftmals auch als Wagniskapitalgeber bezeichnet) setzen 
ihr Wissen, ihre Managementerfahrung und ihr Netzwerk ein, um den Wert ihrer Beteili-
gungen zu steigern. Deshalb wird Venture Capital gelegentlich auch als Smart Money be-
zeichnet.30 Venture-Capital-Gesellschaften sind in der Regel sehr zurückhaltend, wenn es 
um die Finanzierung eines Unternehmens geht, welches sich noch in einer sehr frühen 
Phase der Unternehmensentwicklung (early stage) befindet. Dies ist etwa dann gegeben, 
wenn das Unternehmen noch gar nicht über ein marktfähiges Produkt verfügt. Hier enga-
gieren sich häufig vermögende (und marktkundige) Privatpersonen als Financiers; diese 
bezeichnet man als Business Angels.  

                                                 
26  Vgl. Kaserer/Diller, Investitionen in Private Equity – Grundlagen, Ertragsprofile und Erfolgsfaktoren. 
27 Die Entwicklungsphase (Expansion Stage) wird in der wissenschaftlichen und praxisorientierten Litera-

tur uneinheitlich verwendet und kann daher nicht eindeutig Venture Capital oder Private Equity i. e. S. 
zugeordnet werden. Dies entspricht dem Verhalten der Investoren in der Realität, da es sowohl Venture-
Capital-Gesellschaften gibt, die Unternehmen bis in die Entwicklungsphase begleiten, als auch Private-
Equity-Gesellschaften, die eine Wachstumsfinanzierung für Unternehmen in der Entwicklungsphase 
anbieten. Daher ist die Unterscheidung zwischen Venture Capital und Private Equity i. e. S. keineswegs 
so trennscharf, wie das gelegentlich vermutet wird. 

28 Vgl. Nathusius, Syndizierte Venture-Capital-Finanzierung. Konform mit der in diesem Gutachten ver-
wendeten Definition bezeichnet der Europäische Dachverband der Venture-Capital- und Private-
Equity-Gesellschaften (EVCA) Venture Capital als ein „subset of private equity that refers to equity in-
vestments made in companies at an early stage of their development“. 

29  Weitnauer, Handbuch Venture Capital – Von der Innovation zum Börsengang. Für eine ausführliche 
ökonomische Diskussion von Venture Capital vgl. Gompers/Lerner, The Venture Capital Cycle. 

30  Fingerle, Smart Money – Influence of Venture Capitalists on High Potential Companies. 
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Private Equity i. e. S. bezeichnet dagegen Beteiligungen mittels Eigen- oder Mezzanine-
Kapital31 an bereits etablierten Unternehmen. In der Regel strebt die Private-Equity-
Gesellschaft dabei eine Mehrheitsbeteiligung – zumeist sogar eine vollständige Übernah-
me (Buyout) – des Zielunternehmens an. Meist spezialisieren sich die Private-Equity-
Gesellschaften auf Marktsegmente unterschiedlicher Größenordnung. So genannte Mid-
market-Investoren konzentrieren sich dabei auf Unternehmen mittlerer Größenordnung, 
welche sich typischerweise zum Zeitpunkt der Übernahme im Familienbesitz oder in der 
Hand von strategischen Investoren befanden. Large-market-Investoren konzentrieren sich 
hingegen auf große Unternehmen, welche zum Zeitpunkt der Übernahme typischerweise 
von einem großen strategischen Investor kontrolliert wurden oder bereits eine Börsenno-
tierung hatten.32 Bei Letzteren schließt sich an die Übernahme in der Regel eine so ge-
nannte Going-Private-Transaktion an, d. h. das Unternehmen wird von der Börse genom-
men. Schließlich gibt es auch noch ein kleines Segment von Small-market-Investoren, 
welche die Beteiligung an kleinen Unternehmen finanzieren. In diesem Segment sind auch 
verstärkt Beteiligungsgesellschaften aus dem öffentlichen Sektor tätig. 

Es ist zu beachten, dass gelegentlich Beteiligungspakete von einem aktiven Finanzinvestor 
an den nächsten verkauft werden. In diesem Fall spricht man dann von einem Secondary 
Buyout. 

Aufgrund der hohen Kapitalzuflüsse in den vergangenen Jahren haben einige Private-
Equity-Gesellschaften damit begonnen, auch Minderheitsbeteiligungen einzugehen. Hier-
zu gehören auch kleinere Beteiligungen an börsennotierten Gesellschaften.33 Im letzteren 
Fall spricht man dann von Private Investment in Public Equity (PIPE). Bei solchen Trans-
aktionen kommt sich das Geschäftsmodell der Private-Equity-Gesellschaften und der 
Hedge-Fonds sehr nahe. 

Bei den hier aufgezählten Übernahmetransaktionen fokussieren sich die Private-Equity-
Gesellschaften vornehmlich auf etablierte Unternehmen mit anerkannten Produkten und 
einem bestehenden Management. Bei solchen Unternehmen lassen sich die zukünftigen 
Cashflows besser prognostizieren; damit kann bei der Finanzierung der Übernahme ein 
höherer Fremdkapitalanteil eingesetzt werden. Dies hat aus der Sicht der Private-Equity-
Gesellschaft den Vorteil, dass zum einen mit dem von den Investoren zugesagten Mitteln 
eine höhere Zahl von Transaktionen finanziert werden kann. Damit verbessert sich die 
Risikostreuung innerhalb des von der Private-Equity-Gesellschaft verwalteten Beteili-

                                                 
31  Mezzanine-Kapital weist sowohl Charakteristika von Eigen- und Fremdkapital auf. Dabei gibt es eigen-

kapitalnahe Mezzanine-Instrumente (z. B. Optionsanleihen) und fremdkapitalnahe Mezzanine-Instru-
mente (z. B. nachrangige Darlehen); vgl. Kaserer/Achleitner, Mezzaninkapital auf dem Weg zum Stan-
dardprodukt – Entwicklung und Produktkonzepte in Deutschland, Schweizer Treuhänder, S. 823-828, 
mit weiteren Zitaten. 

32  Obwohl auch hier wiederum eine allgemein akzeptierte Definition fehlt, rechnet man Transaktionen mit 
einem Unternehmenswert zwischen 50 und 250 Mio. Euro der mittleren Größenordnung zu. Zur Finan-
zierung sehr großer Unternehmensübernahmen schließen sich darüber hinaus Private-Equity-
Gesellschaften genau wie im Bereich von Venture Capital bei der Finanzierung in sog. Club Deals zu-
sammen (Syndizierung). 

33  Das hierzulande bekannteste Beispiel dürfte die Beteiligung von Blackstone an der Deutschen Telekom 
AG in Höhe von 4,5 % im Jahr 2006 gewesen sein.  



 20

gungsfonds. Zum anderen lassen sich bei positiv verlaufenden Transaktionen über die 
Ausnutzung des Hebeleffektes höhere Renditen realisieren. 

Kommt es tatsächlich zu einem solchen hohen Fremdkapitaleinsatz, spricht man von ei-
nem Leveraged Buyout (LBO). Weiterhin wird zwischen Management Buyouts (MBO, 
Übernahme unter Beteiligung des vorhandenen Managements), Management Buyins 
(MBI, Übernahme unter Beteiligung eines externen Managements), Buyin Management 
Buyouts (BIMBO, Kombination aus MBO und MBI) und Institutional Buyouts (IBO, Ü-
bernahmen, bei denen lediglich Finanzinvestoren involviert sind) unterschieden.34 Die 
möglichen Gründe für einen Unternehmensverkauf sind vielfältig. Sie können z. B. in der 
Regelung der Unternehmensnachfolge bei Familienunternehmen, dem Verkauf von Kon-
zernteilen aufgrund strategischer Überlegungen, der Unterbewertung bei börsennotierten 
Gesellschaften oder einer Restrukturierung bei drohender Insolvenz liegen. In jedem Fall 
wird die Transaktion aber nur dann zustande kommen, wenn der Käufer davon ausgeht, 
dass er eine Wertsteigerung realisieren kann, welche höher ist als die vom Verkäufer er-
wartete Wertsteigerung bei Verbleib der Beteiligung in seinem Portfolio.  

Abschließend werden in Tabelle 1 die in diesem und im vorangegangenen Abschnitt dis-
kutierten Abgrenzungsmerkmale zwischen Finanzinvestoren und strategischen Investoren, 
zwischen aktiven und passiven Finanzinvestoren und zwischen Private-Equity- und Betei-
ligungsgesellschaften und Hedge-Fonds in einigen Stichpunkten zusammengefasst. 

                                                 
34  Coyle, Venture capital & buyouts. 



 21

Tabelle 1: Eigenschaften von Finanzinvestoren 
(Quelle: in Anlehnung an Achleitner und Müller (2004)) 
Abgrenzungsmerkmale von Hedge-Fonds gg. Private-Equity-Fonds und Beteiligungs-
gesellschaften 

 Beteiligungserwerb nur bei börsennotierten Gesellschaften 
 Anteilsbesitz eher niedrig, meist unter 10 % 
 Investoren können mit einer Kündigungsfrist von längstens 2 Jahren Gelder abziehen 
 Keine Übernahme von Aufsichtsratsmandaten durch die Manager des Hedge-Fonds 

 
Notwendige Eigenschaften von aktiven Finanzinvestoren 

 Geschäftstätigkeit ist der Beteiligungserwerb mit dem Ziel der Kapitalwertsteigerung  
(finanzielles Interesse) 

 Finanzinvestor tätigt Investments in mehrere Portfoliounternehmen 

 Exit-Pläne existieren für die einzelnen Portfoliounternehmen 
 Finanzinvestor nimmt Einfluss auf die strategischen, personellen und finanziellen Ent-

scheidungen im Portfoliounternehmen 
 Finanzinvestor unterhält keinen wesentlichen sonstigen Geschäftsbetrieb neben den In-

vestitionsaktivitäten 
 

Abgrenzungsmerkmale von Finanzinvestoren gegenüber strategischen Investoren 
 Kein zentrales Management für verschiedene Portfoliounternehmen 

 Kein Einfluss auf das Tagesgeschäft 
 Keine finanziellen Beziehungen (interner Kapitalmarkt) zwischen den Portfoliogesell-

schaften 

 Kein gemeinsames Cash-Management der Portfoliogesellschaften 
 Vergütung des Managements des Portfoliounternehmens hängt nur von der Leistung 

des Portfoliounternehmens ab 
 

2.3 Beteiligungsstrukturen aktiver Finanzinvestoren 

Im Folgenden sollen die Beteiligungsstrukturen aktiver Finanzinvestoren sowohl im Ver-
hältnis zwischen diesen und ihren Kapitalgebern als auch im Verhältnis zu den Zielgesell-
schaften untersucht werden.  

2.3.1 Zur Struktur der Anlagevehikel aktiver Finanzinvestoren 

Grundsätzlich ist festzuhalten, dass die gesellschaftsrechtlichen Strukturen, welche von 
aktiven Finanzinvestoren weltweit gewählt werden, im Detail sehr unterschiedlich sein 
können. Hierfür sind neben aufsichtsrechtlichen vor allem auch steuerrechtliche Aspekte 
verantwortlich. Dieses führt häufig auch dazu, dass gerade international agierende Investo-
ren sich auf Offshore-Finanzplätzen registrieren lassen.35 Daher werden wir uns zunächst 

                                                 
35  Hierunter versteht man Jurisdiktionen, die sich durch niedrige Steuern, ein geringes Regulierungsniveau 

und ein gut geschütztes Bankgeheimnis verbunden mit einem hohen Maß an Rechtssicherheit auszeich-
nen. Beispielhaft seien die Kaimaninseln, die Britischen Jungferninseln oder die Bermudas genannt. Es 
wird geschätzt, dass im Jahr 2006 55 % aller Hedge-Fonds offshore registriert waren; vgl. hierzu 
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auf das Herausarbeiten bestimmter grundlegender Strukturen konzentrieren und uns da-
nach mit den spezifischen Strukturen in Deutschland beschäftigen. 

2.3.1.1 Unabhängige vs. abhängige aktive Finanzinvestoren 

Zunächst ist festzuhalten, dass aktive Finanzinvestoren ein Anlagevehikel (Beteiligungs-
gesellschaft) errichten, welches entweder als Personengesellschaft oder als Kapitalgesell-
schaft konzipiert ist.36 Die Struktur wird so gewählt, dass die Haftung der Investoren, wel-
che durch Einlage ihrer Mittel Gesellschafter in diesem Vehikel werden, in jedem Fall auf 
ihre Einlage beschränkt ist. Im angelsächsischen Rechtskontext handelt es sich entweder 
um eine Limited Partnership (LP) bzw. eine Limited Liability Partnership (LLP) oder um 
eine Limited Liability Company (LLC). Die Ersteren würden in Deutschland einer Kom-
manditgesellschaft (KG) bzw. einer GmbH & Co. KG entsprechen, die Letztere einer 
GmbH. Daher werden die Investoren in solchen Konstruktionen international als Limited 
Partners (LPs) bezeichnet, handelt es sich um eine Kapitalgesellschaft, spricht man 
schlichtweg von Shareholders. Etwas allgemeiner spricht man auch häufig von den Inves-
toren des Anlagevehikels. 

Ist das Anlagevehikel als Personengesellschaft konzipiert, werden die Initiatoren dessel-
ben im internationalen Sprachgebrauch als General Partners (GPs) bezeichnet. Häufig 
werden dabei Konstruktionen gewählt, die faktisch dazu führen, dass auch die GPs nur 
eine beschränkte Haftung eingehen. Handelt es sich bei dem Vehikel um eine Kapitalge-
sellschaft, werden die Initiatoren schlichtweg als Manager (Geschäftsführer) bezeichnet. 
Häufig spricht man auch allgemein nur vom Management Team, wobei diese Abgrenzung 
etwas unscharf ist. Die Initiatoren haben das Anlagevehikel konzipiert, sie haben die An-
lagegelder bei den Investoren eingeworben (Fundraising), und sie führen die Geschäfte der 
Beteiligungsgesellschaft. Dazu gehört insbesondere auch, dass sie für die Anlageentschei-
dungen verantwortlich sind. 

Die Beziehung zwischen den Geschäftsführern und den Investoren wird im Gesellschafts-
vertrag (Limited Partner Agreement, LPA) der Beteiligungsgesellschaft geregelt; soweit 
die nationalen Rechtsvorschriften zwingende Rechtsvorschriften für die gewählte Rechts-
form vorsehen, sind diese natürlich zu beachten. Da zwingendes Recht in den meisten 
Ländern allenfalls bei Kapitalgesellschaften stärkere Einschränkungen beinhaltet, kann 
man aus diesen Überlegungen schon erkennen, dass das Verhältnis zwischen Investoren 
und dem Management Team durch vertragliche Vereinbarungen sehr flexibel geregelt 
werden kann. 

Grundsätzlich gilt, dass den größten Grad an Flexibilität die Strukturierung des Anlageve-
hikels als Personengesellschaft bietet, weshalb dieser Weg bei unabhängigen Private-
Equity- und Hedge-Fonds immer dann gewählt wird, wenn nicht steuerliche oder sonstige 
regulatorische Gründe dagegen sprechen. Ein unabhängiger Fonds ist dadurch gekenn-

                                                                                                                                                   

http://de.wikipedia.org/wiki/Hedge-Fonds. Auch Private-Equity-Fonds werden häufig auf Offshore-
Finanzplätzen registriert. 

36  Daher kann man bei allen aktiven Finanzinvestoren immer auch von Beteiligungsgesellschaften spre-
chen. 
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zeichnet, dass er eine größere Zahl von Investoren hat, so dass kein einzelner Investor ei-
nen maßgeblichen Einfluss auf die Anlageentscheidungen des Anlagevehikels ausüben 
kann. Entsprechend sehen die LPAs auch explizit vor, dass die GPs die uneingeschränkte 
Geschäftsführungsbefugnis haben und insbesondere Anlage-, Finanzierungs- und Perso-
nalentscheidungen in ihrer alleinigen Verantwortung stehen.37 Zwar können die LPAs in-
soweit gewisse Einschränkungen vorsehen, jedoch wird es dabei lediglich um bestimmte 
Geschäfte oder Handlungen gehen, die dem GP nicht erlaubt werden.38 Die starke Stellung 
des GPs in solchen als Personengesellschaften konzipierten Anlagevehikeln kommt auch 
darin zum Ausdruck, dass es den LPs in der Regel nicht erlaubt wird, ihre Anteile an der 
Gesellschaft ohne Zustimmung durch den GP zu veräußern. Im internationalen Kontext 
wird dieses Recht häufig auch als Vorkaufsrecht des GPs und der anderen LPs ausgestal-
tet.39 Diese vertraglichen Regelungen zeigen, dass derartige Fondsstrukturen eine langfris-
tige Bindung von LPs und GPs festlegen, wobei der GP im Rahmen der festgelegten 
Fondsziele weitestgehende Entscheidungsfreiheit in Bezug auf die Investitionsentschei-
dungen und operative Kontrolle des Portfoliounternehmens genießt. Aufgrund der für den 
GP geltenden Entlohnungsstruktur und der befristeten Laufzeit des Anlagevehikels kann 
der LP davon ausgehen, dass der GP auch tatsächlich die Interessen der LPs verfolgt. 

In Abweichung vom bisher Gesagten würde ein zwingender Grund, einen unabhängigen 
Fonds doch als Aktiengesellschaft zu konzipieren, dann vorliegen, wenn man bei diesem 
über eine Börsennotierung Gelder beim breiten Anlegerpublikum einwerben möchte. Ein 
Beispiel für eine solche börsennotierte Beteiligungsgesellschaft ist die Deutsche Beteili-
gungs AG, welche sich mittlerweile zu rund 76 % in der Hand von privaten und institutio-
nellen Investoren befindet. Lediglich die Deutsche Bank sowie die HDI-Gerling Lebens-
versicherung halten noch nennenswerte Anteile von jeweils etwas über 10 %.40 

Neben solchen unabhängigen Anlagevehikeln gibt es auch solche, die von einem Investor 
maßgeblich beeinflusst werden. Im Zusammenhang mit Private-Equity-Anlagen spricht 
man dann von Captive Funds. Da der Investor sich in einem solchen Fall einen maßgebli-
chen Einfluss auf die Investitionspolitik der Beteiligungsgesellschaft sichern will, wird ein 
solcher Fonds, sofern wiederum steuerliche oder regulatorische Gründe im Einzelfall nicht 
dagegen sprechen, als Kapitalgesellschaft konzipiert sein. Der Investor bringt seine Anla-
gegelder als Einlage in die Kapitalgesellschaft ein und kann damit die ihm gesetzlich und 

                                                 
37  Dies entspricht auch der Regelung in § 164 HGB, wonach die Kommanditisten von der Führung der 

Geschäfte einer Kommanditgesellschaft ausgeschlossen sind. Die Tatsache, dass viele solcher Anlage-
vehikel über ein so genanntes Investment Committee verfügen, steht hierzu nicht im Widerspruch, denn 
dieser Beirat wird von den GPs eingesetzt; zudem hat er meist nur beratende Funktion. 

38  So können die LPAs Einschränkungen in Bezug auf die Branchen oder andere Unternehmensmerkmale 
enthalten, ebenso kann die Höhe eines Einzelinvestments begrenzt werden. 

39  Falls der LP seine Anteile liquidieren möchte, können diese zudem in vielen Fällen auf einem Zweit-
markt mit einem Abschlag vom Substanzwert verkauft werden. Zu diesem Zweck wurden in den ver-
gangenen Jahren Zweimarktfonds im Volumen von mehreren Mrd. Dollar aufgelegt. Der GP tritt dabei 
häufig als Vermittler auf. Sollte kein Weiterverkauf des Anteils möglich sein, erfolgt manchmal die 
Rückgabe des Anteils an den GP, was jedoch mit einem erheblichen Abschlag verbunden sein kann – 
bis hin zum Totalverlust des Anteils. 

40  Vgl. DBAG, Geschäftsbericht 2005/06, S. 20. Beteiligungsgesellschaften, die als Kapitalgesellschaften 
konzipiert sind, werden häufig auch als Evergreen-Funds bezeichnet, weil sie im Unterschied zu den als 
Personengesellschaft konzipierten Vehikeln keine befristete Laufzeit haben. 
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satzungsmäßig zustehenden Rechte ausüben. Insbesondere entscheidet er über die Zu-
sammensetzung der Geschäftsführung, was ein maßgeblicher Unterschied zu den oben 
beschriebenen Verhältnissen bei unabhängigen Fonds ist. Als ein Lehrbuchbeispiel für 
einen solchen Captive Fund könnte in Deutschland der für direkte Private-Equity-
Investments zuständige Arm der Allianz-Gruppe genannt werden. Die Allianz Capital 
Partners Verwaltungs GmbH gehört zu 100 % zur Allianz-Gruppe und investiert aus-
schließlich Konzerngelder.41 Entsprechend werden die Investments in der Bilanz der Alli-
anz-Gruppe nach den geltenden Konzernrechnungslegungsvorschriften konsolidiert. 

Solche abhängigen Anlagevehikel spielen eine durchaus bedeutende Rolle. Ausweislich 
der BVK-Statistiken hatten abhängige Fonds einen Anteil von rund 25 % am gesamten 
vom BVK erfassten Fundraising in Deutschland im Jahr 2006 (europaweit 20,0 %42). Ne-
ben Tochtergesellschaften größerer Finanzdienstleister gehören auch Tochtergesellschaf-
ten von Industrieunternehmen zu dieser Gruppe. In diesem Fall spricht man meist von 
Corporate Venture Capital, weil diese Fonds den Auftrag haben, sich über Beteiligungen 
an jungen Unternehmen Zugriff auf für den Industriekonzern interessante Technologien zu 
sichern. 

Schließlich ist auch noch zu bedenken, dass es Anlagevehikel geben kann, bei denen es 
zwar einen dominierenden Investor gibt, wo aber auch Gelder von Dritten eingeworben 
werden. Solange der dominierende Investor sich über einen mehrheitlichen Stimmenanteil 
einen beherrschenden Einfluss auf das Anlagevehikel sichert, dürfte der Sachverhalt noch 
klar sein. Sofern sein Anteil aber unter 50 % liegt, kommt es auf eine Einzelfallprüfung 
an, ob noch ein beherrschender Einfluss vorliegt.43 Nach der internationalen Rechnungsle-
gungsvorschrift IFRS wäre ein solcher beherrschender Einfluss nach dem Standard IAS 27 
dann noch gegeben, wenn der Investor die satzungsmäßige Möglichkeit hat, die Finanz- 
und Geschäftspolitik der Gesellschaft zu bestimmen, über die mehrheitliche Besetzung der 
Geschäftsführungs- und/oder Aufsichtsorgane zu entscheiden oder bei Sitzungen der Ge-
schäftsführungs- oder Aufsichtsorgane die Möglichkeit hat, über die Mehrheit der Stim-
men zu verfügen. 

Neben gesellschaftsrechtlichen Aspekten ist zusätzlich noch zu beachten, inwieweit das 
Anlagevehikel zusätzlich einem bestimmten Sonderstatus unterworfen wird. Da die Rege-
lungen zu den Investmentfonds für solche Beteiligungsgesellschaften schon allein wegen 
der häufig fehlenden Liquidität der Beteiligungen und der fehlenden Diversifikation der 
Anlagepolitik nicht geeignet sind, haben einige Länder, wie etwa Luxemburg, die Schweiz 
oder Frankreich, spezialgesetzliche Regelungen erlassen, die für die Auflegung solcher 
Anlagevehikel geeignet sind.44 In Deutschland wurde hierfür die Unternehmensbeteili-

                                                 
41  Vgl. Allianz, Geschäftsbericht 2006, S. 232. 
42  EVCA, Yearbook 2007. 
43  Ein Beispiel für einen solchen Fonds ist der aus dem UBS-Konzern hervorgegangene Private-Equity-

Fonds Capvis mit Sitz in Zürich. Bis 1998 war der Fonds noch eine 100%ige Tochtergesellschaft von 
UBS, an dem im Jahr 1999 aufgelegten Fonds war die UBS nur noch zu 40 % beteiligt. Bei dem im 
Jahr 2004 aufgelegten Fonds gibt es keinen Großinvestor mehr. Vgl. hierzu die Angaben unter 
http://www.capvis.com. 

44  Für einen ausführlichen internationalen Überblick vgl. Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private 
Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, ökonomische Bedeutung und Handlungsempfehlungen. 
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gungsgesellschaft nach dem UBGG geschaffen. Aufgrund der mangelnden Akzeptanz 
dieses Konstrukts wird derzeit ein Gesetzesentwurf der Bundesregierung diskutiert, mit 
welchem die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft eingeführt würde.45 Entscheidend bei 
diesen spezialgesetzlichen Regelungen ist, dass sie zu bestimmten aufsichtsrechtlichen 
Implikationen führen; so unterliegt die Zulassung des Anlagevehikels dann meist einer 
Genehmigungspflicht durch eine Aufsichtsbehörde; zudem unterliegt es bestimmten Mit-
teilungspflichten gegenüber dieser. Im Hinblick auf das Rechtsverhältnis zwischen Inves-
tor und Geschäftsführung der Beteiligungsgesellschaft hat dies in der Regel aber keine 
Auswirkung. 

2.3.1.2 Grundmodell eines Private-Equity-Fonds 

Da Anlagevehikel in der Form von Private-Equity-Fonds mittlerweile auch in Deutschland 
sehr bedeutend geworden sind, soll deren Konstruktion im Folgenden detaillierter betrach-
tet werden. In Deutschland werden Beteiligungsfonds meist als vermögensverwaltende 
GmbH & Co. KG gegründet, deren einkommensteuerliche Behandlung im BMF-
Schreiben vom 16.12.2003 geregelt ist. Künftig ist möglicherweise das noch nicht verab-
schiedete Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen 
(MoRaKG) zu beachten. 

Der typische Aufbau eines in der Form einer Personengesellschaft konstituierten Private-
Equity-Fonds wird in Abb. 2 beschrieben. Institutionelle und private Anleger (nachfolgend 
Investoren) sind als Kommanditisten am Fonds beteiligt. Die Investoren verpflichten sich 
zur Einzahlung eines maximalen Kapitalbetrags (Committed Capital), welcher von den 
verantwortlichen GPs im Bedarfsfall abgerufen wird. Die Haftung des Fondsvehikels ist 
auf das Gesellschaftsvermögen der Komplementär GmbH beschränkt, die selbst meist 
nicht am Vermögen der KG beteiligt ist. Die laufende Geschäftsführung wird in der Regel 
durch die Initiativ GmbH & Co. KG (Carry-KG), die selbst wiederum als Kommanditist 
an der Fonds GmbH & Co. KG beteiligt ist, oder unmittelbar durch die Initiatoren, die 
direkt am Fonds beteiligt sind, erbracht.46 Die Vergütung erfolgt durch eine Management 
Fee (1,5 bis 2,5 % des zugesagten Kapitals in Abhängigkeit von Größe und Typ des 
Fonds). Die Initiatoren des Fonds erhalten zusätzlich zu dieser fixen Vergütung den sog. 
Carried Interest als zusätzlichen Gewinnanteil (meist 20 % des Kapitalzuwachses), sofern 
die Fondsrendite eine vorgegebene Rendite, die sog. Hurdle Rate, überschreitet. Die Ren-
dite wird in der Regel nicht aus laufenden Einnahmen (Dividenden) erzielt, sondern aus 
der Gewinn bringenden Veräußerung der Beteiligungen.  

 

                                                 
45  Für eine Diskussion dieses Gesetzentwurfs vgl. Kaserer/Achleitner, Stellungnahme zum Regierungs-

entwurf eines Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteiligungen (Mo-
RaKG), Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft 2007, 513 ff. 

46  Dabei handelt es sich um eine gesellschaftsvertragliche Abweichung von der gesetzlichen Regelung des 
§ 164 HGB, hinsichtlich derer keine gesellschaftlichsrechtlichen Bedenken bestehen, BGH, BB 1976, 
526. 
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Abb. 2: Grundmodell eines deutschen Private-Equity-Fonds 
(Quelle: In Anlehnung an Watrin/Gocksch, Problembereiche der Besteuerung inländischer Private Equi-
ty-Fonds, DB 2002, 341; und. Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck Private Equity in Deutschland –
Rahmenbedingungen, ökonomische Bedeutung und Handlungsempfehlungen, S. 17. 

2.3.2 Zu den Möglichkeiten der Einflussnahme durch aktive Finanzinvestoren 

Das Verhältnis zwischen der Beteiligungsgesellschaft und der Zielgesellschaft wird durch 
die gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen bestimmt. Kraft Beteiligung erwirbt die 
Beteiligungsgesellschaft Mitgliedschaftsrechte am Zielunternehmen, welche vom Mana-
gement der Beteiligungsgesellschaft ausgeübt werden. Bei Unternehmen, deren Aktien an 
einem organisierten Markt gehandelt werden, ist zudem zu beachten, dass das Über- oder 
Unterschreiten bestimmter Beteiligungsschwellen eine Mitteilungspflicht nach § 21 
WpHG auslöst. Dies gilt für Beteiligungen von 3, 5, 10, 15, 20, 25, 30, 50 und 75 %. Wird 
eine Beteiligungsschwelle von 30 % erreicht, führt dies zudem gemäß § 35 i. V. m. § 29 
WpÜG zur Auslösung eines Pflichtangebots gegenüber den Aktionären der Zielgesell-
schaft. 

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass die in der Praxis zu beobachtenden Beteili-
gungs- und Einflussstrategien je nach Typus des aktiven Finanzinvestors durchaus unter-
schiedlich sind. So verfolgen Private-Equity-Fonds in der Regel das Ziel, einen Mehr-
heitsanteil zu erwerben, um ihre geschäftspolitischen Eingriffe möglichst umfassend und 
ungestört durchsetzen zu können.47 Soweit börsennotierte Gesellschaften übernommen 

                                                 
47  Die genaue Struktur dieser Transaktionen wird in Abschnitt 2.1 erläutert. 
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wurden, hat sich dies darin geäußert, dass (meist erfolgreich) versucht wurde, die Börsen-
notiz der Gesellschaft einzustellen und gleichzeitig die Minderheitsgesellschafter durch 
einen Squeeze-out im Sinne von § 327a AktG aus dem Unternehmen hinauszudrängen. 
Auch im Ausland kann man dieses Vorgehen typischerweise beobachten. Bei nicht bör-
sennotierten Gesellschaften ist das Ziel ebenfalls häufig, die anderen Gesellschafter aus-
zukaufen, allerdings beobachtet man dort auch immer mehr Minderheitsbeteiligungen ver-
bunden mit Gesellschafterverträgen zwischen dem Finanzinvestor und den früheren Al-
leineigentümern des Unternehmens. Lediglich vereinzelt beobachtet man hingegen das 
Eingehen von Minderheitsbeteiligungen an börsennotierten Unternehmen. 

Hiervon zu unterscheiden ist das Verhalten von sonstigen Beteiligungsgesellschaften und 
Hedge-Fonds, welche sich bewusst auf das Eingehen von kleineren Beteiligungen an bör-
sennotierten Gesellschaften spezialisiert haben. Der Erwerb von Mehrheitspaketen ist bei 
diesen Finanzinvestoren nicht beabsichtigt, nicht zuletzt auch deshalb, weil sie entweder 
die Finanzmittel für eine vollständige Übernahme nicht aufbringen können oder weil es 
ihnen aufgrund ihrer Gesellschaftsverträge gar nicht erlaubt wäre, sich an nicht börsenno-
tierten Unternehmen zu beteiligen. Diese aktiven Finanzinvestoren hoffen dann, dass An-
teilspakete von wenigen Prozentpunkten schon ausreichen, um personelle, strategische 
oder finanzpolitische Änderungen im Unternehmen durchsetzen zu können. 

Als Beispiel hierfür könnte der Fall der Deutschen Börse AG dienen, welcher im Folgen-
den kurz geschildert werden soll.48 Nachdem das Unternehmen unter der Führung von 
Werner Seifert erhebliche Barreserven akkumulierte und am 13. Dezember 2004 zum 
zweiten Mal ein Übernahmeangebot für die London Stock Exchange (LSE) ankündigte, 
kam es zum Aufstand der Aktionäre. Dieser wurde zunächst von dem in London ansässi-
gen Hedge Fund TCI angeführt, doch haben sich später weitere Fonds, darunter auch sol-
che mit Sitz in Deutschland, der kritischen Haltung gegenüber der Unternehmensleitung 
angeschlossen. Am 15. Januar 2007 meldete sich TCI bei der Deutschen Börse mit der 
Behauptung, man würde Fonds mit einem Stimmrechtsanteil von mehr als 5 % vertreten 
und verlange die Einberufung einer außerordentlichen Hauptversammlung. Ziel war es, 
die Deutsche Börse zu einer Rücknahme des Übernahmeangebots für die LSE zu bewegen 
und in der Folge die frei werdenden Barreserven für einen Aktienrückkauf zu nutzen. Die-
ser Widerstand war erfolgreich. Bereits am 6. März zog das Unternehmen sein Übernah-
meangebot zurück und stellte die Ausschüttung der Barmittel über einen Aktienrückkauf 
in Aussicht. Am 9. Mai 2005, kurz vor der Jahreshauptversammlung am 25. Mai 2005, 
kündigte die Deutsche Börse an, dass der Vorstandsvorsitzende Werner Seifert und auch 
der Aufsichtsratsvorsitzende Rolf Breuer zurücktreten werden. Erzwungen wurde dies 
durch eine von TCI durchgesetzte Erweiterung der Tagesordnung um einen Tagesord-
nungspunkt, der die Abwahl von Rolf Breuer als Aufsichtsratsmitglied zum Gegenstand 
hatte. Obwohl nach Zeitungsberichten TCI selbst zu diesem Zeitpunkt wohl nur einen An-
teil von etwa 8 % an der Deutschen Börse hielt, war die Unternehmensverwaltung ernst-
haft besorgt über den Ausgang einer eventuellen Abstimmung. Da sich, wie bereits er-

                                                 
48  Die folgenden Informationen können aus diversen Unternehmensmitteilungen rekonstruiert werden, 

welche sich auf der Homepage der Deutschen Börse AG finden. 
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wähnt, mehrere in- und ausländische institutionelle Investoren den Forderungen von TCI 
angeschlossen hatten, konnte die Unternehmensverwaltung keineswegs mehr sicher sein, 
die Abstimmung zu gewinnen. Dies hat letztlich dazu geführt, dass man eine Einigung mit 
den kritischen Aktionären gesucht hat; der umstrittene Tagesordnungspunkt wurde danach 
zurückgezogen. 

Obwohl TCI während der Phase der Auseinandersetzungen mit der Verwaltung der Deut-
schen Börse und bis zum heutigen Zeitpunkt seinen Anteil am Unternehmen nicht deutlich 
über 10 % hinaus aufgestockt hat, gelang es dem Fonds, maßgebliche personelle, finanz-
politische und strategische Änderungen durchzusetzen. Insoweit zeigt dieses Beispiel, dass 
auch kleinere Minderheitsbeteiligungen bei börsennotierten Unternehmen ausreichen, um 
größere Veränderungen zu erzwingen.49 Dies ist durchaus typisch für das Vorgehen von 
Hedge-Fonds. So stellen Brav/Wei/Partnoy/Randell bei einer Analyse von 888 Beteili-
gungsankündigungen durch Hedge-Fonds in den USA fest, dass in 95 % der Fälle der Ak-
tienanteil des Hedge-Fonds am Zielunternehmen bei der erstmaligen Ankündigung unter 
13,5 % lag und dass während der gesamten Haltedauer dieser Anteil in 95 % der Fälle 
nicht über 21,9 % lag.50 Der faktische Einfluss, den diese aktiven Finanzinvestoren den-
noch haben, resultiert meistens aus dem Umstand, dass sich andere institutionelle Investo-
ren ihrem Anliegen anschließen. Hierzu stellen Klein und Zur fest, dass sich Hedge-Fonds 
in den USA vor allem auf Unternehmen fokussieren, die relativ hohe Barbestände haben, 
weshalb deren Ausschüttung gefordert und in den allermeisten Fällen auch erfolgreich 
durchgesetzt wird. Beinahe ebenso erfolgreich sind sie auch bei der Durchsetzung einer 
personellen Veränderung im Board of Directors.51 

Allerdings ist im Zusammenhang mit solchen auf kleinen Minderheitsbeteiligungen ausge-
richteten Beteiligungsstrategien die Frage aufzuwerfen, inwieweit hier nicht gezielt eine 
Koordination verschiedener Aktionäre herbeigeführt wird. § 22 Abs. 2 WpHG sieht aus-
drücklich vor, dass Stimmrechtsanteile eines anderen Investors einem Investor zuzurech-
nen sind, wenn er sein Verhalten mit diesem abstimmt. Dies gilt gemäß § 30 Abs. 2 
WpÜG auch für die Berechnung der 30 %-Schwelle, so dass ein solches abgestimmtes 
Verhalten (acting in concert) sogar ein Pflichtangebot auslösen könnte. Gerade im Zu-
sammenhang mit dem Fall der Deutschen Börse wurde von mehreren Seiten der Verdacht 
geäußert, dass sich einige institutionelle Investoren, insbesondere solche mit Sitz im Aus-
land, abgestimmt hätten. Eine entsprechende Untersuchung der Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) blieb aber ohne Ergebnis. Nicht zuletzt als Reaktion darauf 
hat die Bundesregierung im September 2007 einen Gesetzesentwurf vorgelegt (Risikobe-
grenzungsgesetz), wonach der Tatbestand des abgestimmten Verhaltens deutlich ausge-
dehnt werden soll. Ein solches Verhalten soll danach schon dann vorliegen, wenn es ge-
eignet ist, die unternehmerische Ausrichtung des Emittenten erheblich zu beeinflussen. Da 
(fast) jede Form von Opposition gegenüber der Unternehmensleitung (etwa das Auftreten 

                                                 
49  Ein ähnlich gelagerter Fall hat sich im Jahr 2007 bei der niederländischen Bank ABN-Amro ereignet. 
50  Brav/Wei/Partnoy/Randell, Hedge Fund Activism, Corporate Governance, and Firm Performance, 

ECGI – Finance Working Paper No. 139/2006. 
51  Klein/Zur, Hedge Fund Activism, AAA 2007 Financial Accounting & Reporting Section (FARS) Meet-

ing Paper. 
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auf der Hauptversammlung mit gleichgerichteten Wortmeldungen, die öffentliche Äuße-
rung inhaltlich ähnlicher Kritik im Vorfeld) letztlich auf ein Zusammenwirken der opposi-
tionellen Kräfte hinausläuft, könnten hier unversehens unkalkulierbare Rechtsfolgen (z. B. 
Meldepflichten nach WpHG, im Extremfall sogar Pflichtangebote nach § 35 WpÜG) auf-
treten, welche die Aktivitäten von solchen aktiven Finanzinvestoren erheblich beinträchti-
gen könnten. Wie später noch zu zeigen sein wird, könnte eine solche Beeinträchtigung 
durchaus unerwünschte Folgen haben.52  

Abschließend kann man also festhalten, dass es zwei grundsätzlich unterschiedliche For-
men von Einflussnahme auf die Geschäftspolitik der Zielgesellschaft gibt. Eine Gruppe 
von aktiven Finanzinvestoren, meist handelt es sich um Private-Equity-Fonds oder ähnlich 
strukturierte Beteiligungsgesellschaften, versucht über eine Mehrheitsbeteiligung am Ziel-
unternehmen, einen möglichst umfassenden Einfluss zu erlangen und diesen für die Um-
setzung einer finanzpolitischen, personellen, strategischen und/oder operativen Neuaus-
richtung des Unternehmens zu nutzen. Diese Investoren investieren in börsennotierte und 
nicht börsennotierte Unternehmen, wobei man bei Ersteren häufig ein Going Private (Bör-
senrückzug) anstrebt. Da die Umsetzung dieser Maßnahmen Zeit beansprucht, haben diese 
Investoren Anlagehorizonte von in der Regel 3 bis 5 Jahren. Die andere Gruppe von akti-
ven Finanzinvestoren, zu denen idealtypisch die Hedge-Fonds gehören, versuchen über 
den Erwerb von zumeist eher bescheidenen Aktienpaketen und die implizite Aktivierung 
gleichgesinnter Investoren, kurzfristige Änderungen in der finanzpolitischen, personellen 
und/oder strategischen Ausrichtung des Unternehmens durchzusetzen. Hierbei konzent-
riert man sich zumeist auf konkrete Maßnahmen, die sich kurzfristig realisieren lassen, 
wie etwa die Ausschüttung von vorhandenen Barmitteln oder die Veränderung in der Zu-
sammensetzung der Unternehmensorgane. Eine Übernahme des Zielunternehmens wird 
bewusst vermieden. Zudem ist die Strategie so angelegt, dass sie innerhalb von wenigen 
Wochen bis maximal 2 Jahren konkrete Erfolge zeitigen kann. 

2.4 Markt für privates Beteiligungskapital 

2.4.1 Allgemeine Darstellung 

In diesem Abschnitt soll der Markt für privates Beteiligungskapital im europäischen Kon-
text näher beschrieben werden, weil diesem auf dem deutschen und europäischen Kapi-
talmarkt eine stark wachsende Bedeutung zukommt. So warben europäische Fondsgesell-
schaften 2006 insgesamt 112,3 Mrd. € ein.53 Damit erreichten die Kapitalzusagen der In-
vestoren (sog. Committed Capital) im Jahr 2006 erneut einen absoluten Höchststand mit 
56 % über dem Vorjahreswert. Fonds mit Sitz in den USA warben im selben Jahr 131,5 

                                                 
52  Vgl. hierzu ausführlich Kaserer, Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung „Entwurf 

eines Gesetzes zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungs-
gesetz)“, Drucksache 16/7438, für die Anhörung des Finanzausschusses vom 23. Januar 2008. 

53  Die im Folgenden zitierten Statistiken zum Fundraising von Private-Equity-Fonds basieren auf den 
Kapitalzusagen der Investoren und nicht dem in diesem Jahr von den Investoren tatsächlich eingezahl-
tem Kapital. 



 30

Mrd. US-Dollar gegenüber 124,1 Mrd. US-Dollar im Jahr 2005 ein54. Von den in Deutsch-
land aktiven Fonds erhielten Blackstone Fund V mit 20,6 Mrd. $ (15,8 Mrd. €), KKR 2006 
Fund mit 15,5 Mrd. $ (11,9 Mrd. €) und TPG Partners V mit 14,5 Mrd. $ (11,2 Mrd. €) die 
größten Anteile am Committed Capital.55 

Tabelle 2 gibt einen Überblick über die größten Private-Equity-Gesellschaften aggregiert 
über deren verschiedene Fonds in Bezug auf die Kapitalzusagen der Investoren. Die geo-
grafische Zuordnung erfolgt hierbei über den Hauptsitz der Private-Equity-Gesellschaften. 
Abbildung 3 zeigt das Volumen des in Europa verwalteten Kapitals nach Sitzland des 
Fondsmanagements sowie die geografische Herkunft des Kapitals. 

 

Tabelle 2: Größte Private-Equity-Gesellschaften (verwaltetes Kapital) – weltweit 
(Quelle: Thomson Financial, Daten zum 30.06.2007) 
Nr. Name Hauptsitz Verwaltetes 

Kapital in Mrd. 
US$ 

1 The Carlyle Group Washington, USA 58 
2 Blackstone Group, L.P. New York, USA 49 
3 Goldman, Sachs & Co. New York, USA 46 
4 Kohlberg, Kravis, Roberts & Co. New York, USA 37 
5 Texas Pacific Group Fort Worth, USA 26 
6 Bain Capital Boston, USA 24 
7 Permira Advisers Limited London, UK 22 
8 Oaktree Capital Management, LLC Los Angeles, USA 22 
9 Apollo Management Purchase, USA 22 
10 CVC Capital Partners London, UK 21 
 

Auffällig ist die stark unterschiedliche geografische Verteilung der Kapitalzusagen inner-
halb Europas. Während europäische und internationale Kapitalzusagen neue Höchststände 
erreichten, stagnierte die Entwicklung in Deutschland. Von den 2006 insgesamt eingewor-
benen Mitteln entfielen nur ca. 2,8 Mrd. € bzw. 2,5 % auf in Deutschland verwaltete 
Fonds gegenüber 2,9 Mrd. € (4,0 %) im Jahr 200556. In den ersten neun Monaten 2007 
erreichte das Fundraising deutscher Fonds 3,1 Mrd. €57. Britische Fonds waren im Jahr 
2006 mit 66,8 % für deutlich mehr als die Hälfte des eingeworbenen Kapitals verantwort-
lich, gefolgt von Fonds unter französischer Verwaltung (9,5 %).  

Interessant ist dabei auch die Verteilung der eingeworbenen Gelder hinsichtlich des Her-
kunftslandes des Kapitals, welche Abbildung 3 zeigt. Mehr als ein Viertel der Kapitalzu-

                                                 
54  Thomson, Private Equity Fundraising Recedes in Fourth Quarter, Thomson, Private Equity Fundraising 

Recedes in Third Quarter of 2006. Zum Vergleich: Hedge-Fonds verwalteten weltweit ein Volumen 
von 1,43 Bill. $ zum Jahresende 2006 bei geschätzten neuen Mitteln von 126,6 Mrd. $ 2006 gegenüber 
98 Mrd. $ im Jahr 2005 laut Hedge Fund Research in Chicago. 2007 wurde ein neues Rekord-Volumen 
von 194,5 Mrd. $ eingeworben. Das verwaltete Vermögen stieg auf 1,87 Bill. $.  

55  BVK, Jahresstatistik 2006. 
56  BVK, Jahresstatistik 2006. 
57  BVK, Statistik zum 3. Quartal 2007. 
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sagen 2006 stammt aus den USA, die damit Großbritannien vom ersten Rangplatz ver-
drängen. Lediglich 21,3 % der Kapitalzusagen stammen aus Großbritannien, während 
66,8 % des Kapitals in Fonds mit Sitz in Großbritannien fließen. Verglichen mit dem ver-
walteten Kapitalzufluss ist somit nur knapp ein Drittel der neuen Gelder britischer Her-
kunft. Frankreich und Schweden erzielen ebenfalls Netto-Zuflüsse. In Deutschland ist die-
ses Verhältnis hingegen umgekehrt. Hier fließt per Saldo Kapital ins Ausland zu dort neu 
aufgelegten Fonds ab: 3,8 % der Zuflüsse zu europäischen Fonds stammen aus Deutsch-
land, jedoch werden lediglich 2,5 % durch deutsche Fonds verwaltet.  
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Abb. 3: Private-Equity-Kapitalzusagen in Europa 2006 nach Ländern 
Angaben zum Herkunftsland spiegeln die Verteilung des Aufkommens des zugesagten
Kapitals für in Europa ansässige Fonds wider. Abflüsse in Fonds in den USA sind hierbei 
nicht berücksichtigt. 
(Quelle: EVCA: Yearbook 2007) 
 

Eine Aufschlüsselung der Kapitalzusagen in Europa nach Investoren, wie sie Abbildung 4 
zeigt, macht die konstant große Bedeutung vor allem von Pensionsfonds, Banken und Ver-
sicherungen mit einem Anteil von 49,6 % deutlich. Die für sich genommen zweitgrößte 
Investorengruppe sind Dachfonds, die 2006 ca. 17 % des Kapitalvolumens beisteuerten 
nach ca. 12 % im Vorjahr. Die Struktur der Investoren ist jedoch in den verschiedenen 
europäischen Ländern deutlich unterschiedlich. Betrachtet man Deutschland im Vergleich 
zu Europa, zeigt sich eine stärkere Bedeutung von Privatinvestoren (17,9 %), Versiche-
rungen (12,5 %) und Dachfonds (19,1 %) als Kapitalgeber und eine geringere von Pensi-
onsfonds (5,3 %).  
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Fundraising nach Investoren 2006
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Abb. 4: Private-Equity-Kapitalzusagen in Europa 2006 nach Investoren 
Die Anordnung der Länder folgt der absteigenden Höhe des Fondsaufkommens. Sons-
tige Kapitalgeber umfassen realisierte Kapitalzuwächse, Privatinvestoren, Unterneh-
men, akademische Institutionen, Kapitalmarkt und Dachfonds. 
(Quelle: EVCA: Yearbook 2007) 
 

Investitionen in Portfoliounternehmen 

Die laufenden Investitionen europäischer Fonds in Portfoliounternehmen erreichten 2006 
mit 71,2 Mrd. € ebenfalls einen neuen Höchststand. Britische Fonds verwalten 57,5 % der 
Investitionen, französische 14,2 % und schwedische 5,9 %. Deutschland folgt erst an vier-
ter Stelle mit 4,9 %. 

Zielländer der Investitionen sind vor allem Großbritannien (33,0 %), Frankreich (15,2 %), 
Deutschland (10,2 %) und die Niederlande (7,8 %). Wie schon in den vergangenen Jahren 
investierten britische Fonds etwa die Hälfte der eingesammelten Mittel im eigenen Land 
und die andere Hälfte in ausländische Unternehmen. Hier zeigt sich, dass zwar viele Fonds 
von Großbritannien aus verwaltet werden, deren Kapital jedoch in Gesamteuropa angelegt 
wird. Im Gegensatz hierzu wird in Frankreich, Deutschland und Spanien das dort ver-
waltete Kapital auch primär im Inland investiert. So wurden in Deutschland im Jahr 2006 
von deutschen Fonds 90,2 % des neu investierten Geldes in Deutschland investiert58. 

Betrachtet man die Private-Equity-Investitionen nach Phasen der Unternehmensentwick-
lung, gleicht die Aufteilung in Deutschland weitgehend der gesamteuropäischen Situation. 
Etwa 26,7 % (Europa: 26,7 %) der erfassten Investitionen wurden im Venture-Capital-
Sektor für Seed-, Start-up- und Expansionsfinanzierungen bereitgestellt, während Rekapi-
talisierungen 2,8 % (5,0 %) und der Buyout-Bereich 70,5 % (68,3 %) ausmachten. Damit 
ist die Gewichtung der Phasen gegenüber 2005 praktisch unverändert. Lediglich innerhalb 
des Buyout-Bereichs hat eine leichte Verschiebung hin zu sehr großen Transaktionen 
stattgefunden. 

Während deutsche Fonds nur 9,8 % bzw. 0,3 Mrd. € im Ausland anlegen, sind deutsche 
Unternehmen als Investitionsobjekt für ausländische Fonds von hohem Interesse. 2006 

                                                 
58  BVK, Jahresstatistik 2006. 



 33

entfielen vom Investitionsvolumen in Deutschland von insgesamt 7,2 Mrd. € (2005: 5,5 
Mrd. €) 3,2 Mrd. € (2,1 Mrd. €) auf inländische Fonds59 und 4,1 Mrd. € (3,4 Mrd. €) auf 
ausländische Fonds.  

Investitionen nach Branchen 2006
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Abb. 5: Private-Equity-Investitionen in Europa 2006 nach Branchen 
Die Angaben spiegeln durch die Art der Datenerfassung lediglich die Investitionen
durch in Europa ansässige Fonds wider. Die Höhe der Investitionen beträgt für Europa
71,2 Mrd. €, Großbritannien 40,9 Mrd. €, Frankreich 10,1 Mrd. €, Schweden
4,2 Mrd. €, Spanien 2,8 Mrd. €, Deutschland 3,5 Mrd. € und Niederlande 2,4 Mrd. €.  
(Quelle: EVCA: Yearbook 2007) 
 

Die Branchen mit dem höchsten Investitionsvolumen im europäischen Vergleich sind in 
Abbildung 5 dargestellt. Wichtigste Zielbranchen sind europaweit Konsumgüterindustrie 
und Einzelhandel (Retailing), nicht zuordenbare Dienstleistungen (Other Services) und der 
Kommunikationssektor, welcher auch die im Kontext dieser Arbeit bedeutsamen TV-, 
Radio-, Kabel- und sonstigen Medienunternehmen enthält. Der Kommunikationssektor 
fällt beim Volumen der Private-Equity-Investitionen in Deutschland vergleichsweise klein 
aus. Die größten Branchen sind hier sonstige Dienstleistungen (23,8 %), Chemie (22,1 %) 
und Industrieprodukte und -dienstleistungen (16,7 %). Insgesamt sind die beobachteten 
Investitionsvolumina für spezifische Branchen zeitlich stark schwankend.  

Die größten Einzelinvestments in Deutschland 2006 und im ersten Halbjahr 2007 sind in 
Tabelle 3 dargestellt. Die Bedeutung des Immobiliensektors ist leicht zurückgegangen. 
Nachdem 2005 vier der zehn größten Transaktionen Immobiliengesellschaften zum Ge-
genstand hatten, finden sich im folgenden Jahr nur zwei unter den größten zehn. 

 

                                                 
59  Dieser Betrag beinhaltet auch Investitionen, die von deutschen Niederlassungen ausländischer Fonds 

getätigt wurden. 
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Tabelle 3: Größte Private-Equity-Transaktionen in Deutschland 2006, 1. HJ 2007 
(Quelle: Ernst & Young (2006), Ernst & Young (2007a), Ernst & Young (2007b))  

Unternehmen Käufer Wert in Mrd. € Sektor 

ProSiebenSat.1 Media AG  Lavena Holding 4 GmbH 
(KKR, Permira) 

5,9 Medien 

KarstadtQuelle AG – De-
partment Stores 

Whitehall Street Fund  4,5 Immobilien 

Altana Pharma AG  Nycomed Pharma A/S 
(Nordic Capital, Blackstone, 
CSFB) 

4,2 Pharma 

Kion Group GmbH  KKR, Goldman Sachs Capi-
tal Partners 

4,0 Industrie 

Europcar International SA  Eurazeo SA  3,1 Automobil 

Brenntag AG  BC Partners Ltd.  3,0 Chemie 

Deutsche Telekom AG (4,5 
%-Anteil) 

Blackstone Group LP  2,7 Telekommunikation 

ista International GmbH  Charterhouse Capital Part-
ners LLP  

2,4 Immobiliendienstleistungen 

Lafarge Roofing GmbH  PAI Partners (vormals 
Paribas Affaires Indus-
trielles) 

2,4 Baugewerbe 

Grundbesitz Invest  Eurocastle Investment Ltd. 
(Fortress) 

2,1 Immobilien 

 

Exit-Kanäle 

Für einen funktionierenden Private-Equity-Markt sind besonders die Möglichkeiten eines 
Desinvestments (Exit) durch den Fonds von entscheidender Bedeutung60.  

Die Desinvestitionen zu Anschaffungskosten61 in Deutschland beliefen sich laut Jahressta-
tistik des Bundesverbands deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften62 im Jahr 2006 auf 
insgesamt 2,1 Mrd. € (2005: 1,9 Mrd. €). Totalverluste sanken aufgrund der positiven ge-
samtwirtschaftlichen Lage erneut auf nun 5,0 % (2005: 10,3 %) des Desinvestitionsvolum-
ens und sanken unter den langfristigen Durchschnitt. Wichtigste Desinvestitionsstrategien 
waren Verkäufe an andere Beteiligungsgesellschaften (Secondary Purchases) mit 29,0 % 
(20,9 %) und Trade Sales mit 25,1 % (20,6 %). Der Anteil der Aktienverkäufe nach vorhe-
rigem Börsengang, d. h. Verkäufe nach Ablauf der Lock-up-Periode, stieg in einem positi-
ven Börsenumfeld von 17,1 % auf 19,2 %. 15 Unternehmen wurden an die Börse ge-
bracht, davon 9 in Deutschland. Bei weiteren 27 Unternehmen wurden Anteile an bereits 
börsennotierten Gesellschaften verkauft. Auf Rückzahlungen von stillen Beteiligungen 
und Gesellschafterdarlehen entfielen 7,8 % (13,6 %). 

                                                 
60  Z. B. Black/Gilson, Venture capital and the structure of capital markets: banks versus stock markets, 

Journal of Financial Economics 1998, 243 ff., Deloitte Touche Tohmatsu, Global trends in venture capi-
tal 2006 survey. 

61  Exits zu Anschaffungskosten spiegeln nicht das tatsächlich an die Investoren ausgeschüttete Kapital 
wider. Alle Angaben zu den Abgängen basieren auf den einzelnen Transaktionsmeldungen an die je-
weiligen Verbände. Abgänge, die nicht gemeldet werden, können nicht berücksichtigt werden. 

62  BVK, Jahresstatistik 2006. 
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2.4.2 Privates Beteiligungskapital im Mediensektor 

Im Sektor der Kabelgesellschaften der Netzebene 3 und 4 sowie bei Rundfunkveranstal-
tern beteiligten sich Finanzinvestoren in Deutschland bisher mit über 15 Mrd. €. Die größ-
ten Transaktionen im Kabelsektor waren die Verkäufe der Telekom-Kabelnetze in Nord-
rhein-Westfalen im Jahr 2000 und in Baden-Württemberg 2001 an Callahan Associates für 
rund 2,8 Mrd. € bzw. 0,9 Mrd. € sowie der übrigen in der Kabel Deutschland GmbH ge-
bündelten Netze für 2,1 Mrd. €. Die mit Abstand größte Transaktion im Rundfunksektor 
war die Übernahme der ProSiebenSat.1 AG durch Kohlberg, Kravis & Roberts (KKR) und 
Permira im Jahr 2006 für ca. 3 Mrd. €.  
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Abb. 6: Private-Equity-Transaktionen im Rundfunk- und Kabelsektor in Deutschland 
Die Abbildung enthält die gefundenen Transaktionen seit 1999, bei denen sich Finanzinvestoren an Ka-
belgesellschaften oder Veranstaltern im Rundfunksektor beteiligt haben. Das aggregierte Transaktionsvo-
lumen basiert auf veröffentlichten Kaufpreisen für die jeweilige Beteiligung und stellt insofern eine Un-
tergrenze dar. Waren Unternehmen mehrmals Gegenstand einer Transaktion, wurden diese auch mehr-
fach aufgenommen. 
(Quelle: Thomson Financial, eigene Recherche) 
 

Insgesamt beteiligten sich Finanzinvestoren bisher überwiegend an Kabelgesellschaften 
(vgl. Abbildung 6), d. h. vor allem an Betreibern der Netzebene 3 (Kabel Deutschland, 
Unity Media, Kabel BW). Die Netzebene 4 befindet sich in einer Konsolidierungsphase, 
wobei auch hier mithilfe von Finanzinvestoren größere Einheiten gebildet oder Netz-
betreiber an Unternehmen der Netzebene 3 verkauft werden (Orion Cable bzw. Prima-
Com). Eine Übersicht der Transaktionen findet sich im Anhang. 

2.5 Struktur und Werttreiber von Übernahmetransaktionen durch aktive Finanz-

investoren63 

2.5.1 Beteiligungs- und Finanzierungsstrukturen bei Buyout-Transaktionen 

Bei einer Übernahme im Rahmen eines Buyouts wird im ersten Schritt ein Akquisitionsve-
hikel, auch Erwerbergesellschaft (NewCo) genannt, in der Form einer Kapitalgesellschaft 

                                                 
63  Die Ausführungen dieses Abschnittes sind angelehnt an Kaserer//Achleitner/von Einem/Schiereck, 

Private Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, ökonomische Bedeutung und Handlungsempfeh-
lungen. 
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oder einer GmbH & Co. KG gegründet. Damit wird gewährleistet, dass die Haftung der 
Private-Equity-Gesellschaft auf das eingesetzte Kapital beschränkt ist. Gesellschafterin 
dieser NewCo ist die Private-Equity-Gesellschaft und im Fall einer Syndizierung die ande-
ren beteiligten Private-Equity-Gesellschaften. 

Das für die Transaktion benötigte Fremdkapital wird der NewCo von Banken oder sons-
tigen Kreditgebern zur Verfügung gestellt. Dabei kann das Fremdkapital in Tranchen un-
terschiedlicher Besicherungsgüte unterteilt werden, also etwa in vorrangig besicherte Kre-
dite (Senior Debt), nachrangig besicherte Kredite (Junior Debt) und/oder Mezzanine-
Instrumente.  

Die Transaktion wird idealerweise so strukturiert, dass die Besicherung des Fremdkapitals 
durch die Vermögenswerte der Zielgesellschaft erfolgt und eine Verrechnung der auf die 
Kredite zu leistenden Zinszahlungen mit den Gewinnen der Zielgesellschaft möglich ist.64 
Vor diesem Hintergrund werden dann meist Beherrschungs- und Gewinnab-
führungsverträge zwischen der NewCo und der Zielgesellschaft abgeschlossen oder sogar 
eine Verschmelzung der Zielgesellschaft auf die Erwerbergesellschaft (Upstream Merger) 
durchgeführt. Dabei sind dann gesellschafts- und umwandlungsrechtliche Vorschriften 
und, im Fall einer börsennotierten Zielgesellschaft, auch Vorschriften zum Minderheiten-
schutz zu beachten. Die Struktur einer Private-Equity-Transaktion ist in Abbildung 7 dar-
gestellt65. 

Die zentrale finanzierungspolitische Entscheidung ist die Festlegung des Fremdkapitalan-
teils in der Finanzierung der Übernahme. Zunächst sprechen steuerliche Gründe für einen 
möglichst hohen Fremdfinanzierungsanteil. Dem wirkt allerdings der Umstand entgegen, 
dass mit steigendem Fremdkapitalanteil auch das Insolvenzrisiko und die Insolvenzkosten 
zunehmen. Hinzu kommt, dass auch die Anreize für das neue Management geschwächt 
werden könnten, wenn dem Unternehmen eine zu hohe Schuldenlast aufgebürdet wird.  

Käufer, die von der Möglichkeit einer langfristigen Wertsteigerung des Zielunternehmens 
überzeugt sind, werden sich daher in ihren Finanzierungsplänen am Verhältnis von opera-
tivem Cashflow zu Zins- und Tilgungsdienst orientieren. Dies gilt auch für die Fremd-
kapitalgeber, soweit ihre Kredite nicht durch Vermögenswerte besichert sind. Bei Buyout-
Transaktionen ist typischerweise der überwiegende Teil der Kredite unbesichert. 

 

                                                 
64 Dabei sind insbesondere die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften zur Financial Assistance sowie steu-

errechtliche Vorschriften zu beachten. 
65  Diem, Akquisitionsfinanzierungen – Kredite für Unternehmenskäufe. 
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Je genauer sich nun Cashflows prognostizieren lassen, je sicherer sie also sind, umso nied-
riger kann das Verhältnis von operativem Cashflow zu Zins- und Tilgungsdienst sein. Ist 
dieses Verhältnis kleiner als 1, kann das Unternehmen seinen Schuldendienst nicht mehr 
aus dem operativen Geschäft befriedigen. Aufgrund dieses Zusammenhangs zwischen der 
Höhe der Verschuldung und der Variabilität des Cashflows lässt sich nur für den Einzelfall 
bestimmen, welcher Verschuldungsgrad wirtschaftlich tragbar ist.  

Hierzu ein Beispiel: Kommt man aufgrund des Geschäftsplans, welcher der Transaktion 
zu Grunde liegt, zum Ergebnis, dass die Zielgesellschaft einen nachhaltigen jährlichen 
operativen Cashflow in Höhe von 18 % des eingesetzten Kapitals erwirtschaftet, und er-
achtet man ein Verhältnis von operativem Cashflow zu Zinszahlung von 4 zu 1 für wirt-
schaftlich tragbar, ergibt sich eine Zinszahlung in Höhe von 18 % / 4 = 4,5 % des einge-
setzten Kapitals. Unterstellt man durchschnittliche Fremdkapitalkosten in Höhe von 7,1 %, 
folgt daraus eine Fremdkapitalquote von 4,5 / 7,1 x 100 % = 63,3 %. Gemäß Standard & 
Poor’s lag im Jahr 2006 die durchschnittliche Fremdkapitalquote aller untersuchten Leve-
raged Buyouts bei 68 %66. 

Diese Überlegungen zeigen, dass der Verschuldungsgrad bei Buyout-Transaktionen nicht 
nur von der Risikostruktur und Rentabilität des Zielunternehmens abhängt, sondern auch 
stark durch gesamtwirtschaftliche Parameter, insbesondere vom Zinsniveau und der Risi-
koprämie, geprägt wird. Insoweit sieht man auch, dass die Fremdfinanzierungsanteile von 
Buyout-Transaktionen bei sinkendem Zinsniveau steigen und umgekehrt.  

Sofern die Finanzierungsstruktur ein Refinanzierungsrisiko beinhaltet, etwa weil die mit 
dem Fremdkapitalgeber vereinbarten Zinsfristen kürzer sind als der Planungshorizont der 
Transaktion, ist zu beachten, dass der Verschuldungsgrad so gewählt sein muss, dass eine 
Verschlechterung der Refinanzierungskonditionen nicht gleich die Zahlungsfähigkeit des 
Unternehmens bedroht. In diesem Zusammenhang ist zu bedenken, dass das Unternehmen 
aus seinem operativen Cashflow auch Investitionsausgaben und – unter Berücksichtigung 
                                                 
66  Vgl. Standard & Poor’s – LCD European Leveraged Buyout Review. 
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Abb. 7: Struktur einer Private-Equity-Transaktion im Fall eines Buyouts 
(Quelle: In Anlehnung an Diem, Akquisitionsfinanzierungen – Kredite für Unternehmenskäufe; und Ka-
serer/Achleitner/von Einem/Schiereck Private Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, ökonomi-
sche Bedeutung und Handlungsempfehlungen.) 
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allfälliger Liquiditätsreserven – ebenso den Tilgungsdienst auf das Fremdkapital zu tätigen 
hat. Man bezeichnet die Summe aus (positivem) operativem Cashflow und (negativem) 
Cashflow aus Investitionstätigkeit als freien Unternehmenscashflow, die Summe aus frei-
em Unternehmenscashflow und (negativem) Schuldendienst als freien Eigentümercash-
flow.  

Selbst wenn man nicht von vornherein von einem zukünftigen Refinanzierungsbedarf aus-
geht, ist für das anfängliche Verhältnis von operativem Cashflow zu Zinsdienst ein hinrei-
chend großer Puffer notwendig, damit – auch eingedenk üblicher Schwankungen im ope-
rativen Cashflow – der freie Eigentümercashflow und damit auch der freie Unterneh-
menscashflow nicht negativ werden. Obgleich sich nur schwerlich eine Untergrenze für 
einen solchen Puffer angeben lässt, zeigt zumindest die Erfahrung, dass ab einem durch-
schnittlichen Cashflow-Zinsdienst-Verhältnis von weniger als 2 die Wahrscheinlichkeit 
von Zahlungsschwierigkeiten für das Unternehmen groß werden kann. 

Abschließend sei noch erwähnt, dass als weiterer Aspekt, der den Verschuldungsgrad in 
Buyout-Transaktionen beeinflussen kann, die Diversifikationsinteressen des Fondsma-
nagements zu erwähnen sind. Da das Management über einen begrenzten Anlagebetrag 
verfügt, kann es einen Diversifikationseffekt im Fondsportfolio entweder dadurch errei-
chen, dass die Größe der einzelnen Transaktion begrenzt wird, oder der Eigenkapitalanteil, 
der in der einzelnen Transaktion investiert wird, reduziert wird. Letzteres könnte dann 
dazu führen, dass man unabhängig von anderen Erwägungen mit einem relativ hohen Le-
verage operiert.67 

2.5.2 Werttreiber von Private-Equity-Transaktionen 

2.5.2.1 Mechanik von Werttreibern 

Die Grundidee einer Private-Equity-Transaktion besteht darin, dass Anteile an einem Un-
ternehmen für einen Preis P0 übernommen werden und diese ganz oder teilweise zu einem 
oder mehreren zukünftigen Zeitpunkten zum Preis Pt wieder veräußert werden. Je höher 
die Differenz dieser beiden Preise, umso höher die Rendite für den Investor. Typischer-
weise liegt dabei zwischen erstem Kauf- und letztem Verkaufszeitpunkt ein Zeitraum von 
drei bis sieben Jahren. Geht man zur Vereinfachung von einer einmaligen Verkaufstrans-
aktion zu einem Zeitpunkt T und von vernachlässigbaren zwischenzeitlichen Dividenden-
zahlungen aus, dann ergibt sich die Transaktionsrendite für die Private-Equity-Gesell-
schaft als: 

1
0

−=
P
P

r T  

Der erzielbare Veräußerungserlös wird durch die Bewertung des Unternehmens am Markt 
bestimmt. Dabei werden die Marktteilnehmer den Wert des Unternehmens als Barwert 

                                                 
67  Lossen, The Performance of Private Equity Funds: Does Diversification Matter?. 
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aller dem Unternehmen zukünftig entziehbaren Cashflows (freie Unternehmenscashflows, 
FCFF) ermitteln. Somit gilt für den Wert des Zielunternehmens Vt zum Zeitpunkt t: 

( )∑
∞

= +
=

1 1t
t

t

t
t k

FCFF
V  

k steht dabei für die durchschnittlichen Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital, 
WACC) nach Unternehmenssteuern. Sie stellen jene Rendite dar, die ein repräsentativer 
Investor bei einer Anlage seiner Mittel in einem Unternehmen fordert, dessen freie Cash-
flows genau die gleiche statistische Verteilung aufweisen wie jene des Zielunternehmens. 
Da die Verteilung bei Ausblendung der Finanzierungsstruktur durch das Geschäftsmodell 
bestimmt wird, hängen die durchschnittlichen Kapitalkosten stark von der Branchenzuge-
hörigkeit des Unternehmens ab.  

Zur analytischen Vereinfachung könnte man nun unterstellen, dass die Marktteilnehmer 
bei der Bewertung des Unternehmens von zukünftigen freien Unternehmenscashflows 
ausgehen, die mit einer konstanten Rate g wachsen. Man käme dann zu folgender Bewert-
ungsgleichung: 

tt

t
t gk

FCFF
V

−
= +1  

Dabei steht der Ausdruck k│t für die durchschnittlichen Kapitalkosten nach Steuern, die im 
Zeitpunkt t vom Markt verlangt werden; Analoges gilt für die Wachstumsrate g. Das Un-
ternehmen wird also mit dem 1/(k-g)-fachen seines freien Cashflows bewertet. 

Im Zeitpunkt der Übernahme wird das Unternehmen von der Private-Equity-Gesellschaft 
mit V0 bewertet, wobei der Betrag F0=V0-P0 durch Fremdkapital, der Rest durch Eigenka-
pital finanziert wird. Die transaktionsbezogene Rendite der Private-Equity-Gesellschaft 
kann also gemäß diesen Überlegungen wie folgt geschrieben werden, wobei noch zu be-
achten ist, dass die Eigenkapitalquote mit EKQ=P0/V0, der Verschuldungsgrad mit 
VG=F0/P0 und die transaktionsbezogenen Fremdkapitalzinsen mit kd bezeichnet werden: 
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Aus dieser letzten Gleichung lässt sich nun erkennen, welche Faktoren die transaktionsbe-
zogene Rendite der Private-Equity-Gesellschaft bestimmen. Der erste Bruch zeigt an, in-
wieweit es zu einer Veränderung in den nachhaltigen freien Cashflows gekommen ist. 
Dahinter verbergen sich operative und strategische Veränderungen sowie Veränderungen 
in der Corporate Governance und damit einhergehende Veränderungen der Anreiz-
strukturen der Mitarbeiter und des Managements.  
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Der zweite Bruch steht für die Veränderung der Bewertungsverhältnisse am Kapital-
markt.68 Eine solche kann zum einen durch externe Faktoren, etwa eine Veränderung im 
Zinsniveau, ausgelöst worden sein. Im Fall einer positiven Veränderung kann die Private-
Equity-Gesellschaft von der Entwicklung externer Faktoren profitieren (Multiple Expansi-
on), sie trägt aber gleichzeitig auch das Risiko einer negativen Veränderung. Zum anderen 
kann der Finanzinvestor aber auch durch gezielte Maßnahmen versuchen, die auf das Ziel-
unternehmen angewandten Multiples, also den Quotienten 1/(k│t-g│t), zu erhöhen. Dies 
kann dadurch gelingen, dass der Kapitalmarkt von den zukünftigen Wachstumsaussichten 
des Unternehmens überzeugt wird und infolgedessen den Parameter g erhöht. Das Ausnut-
zen derartiger Bewertungsänderungen ist auch durch sog. Financial Arbitrage möglich, d. 
h. durch Ausnutzung von Bewertungsunterschieden auf verschiedenen Märkten und über 
die Zeit. Weiterhin kann man auch versuchen, die Kapitalkosten k über eine Veränderung 
der Risikostruktur der Cashflows oder des Verschuldungsgrads zu reduzieren. Letzteres 
wäre z. B. dann möglich, wenn es steuerliche Vorteile für den Fremdkapitaleinsatz gibt. In 
diesem Fall spricht man dann von einer Wertsteigerung mittels Financial Engineering.  

Schließlich ist auch noch denkbar, dass die Bewertung des Zielunternehmens dadurch ge-
steigert wird, dass es in mehrere Teile zerlegt wird (Asset Stripping), die dann jeweils ge-
trennt veräußert werden. Zahlreiche empirische Studien zeigen, dass solche Strategien 
positive Werteffekte erzeugen.69 Letztlich ist dies darauf zurückzuführen, dass die Kapital-
kosten des konglomeraten Unternehmens höher sind als die gewichteten durchschnitt-
lichen Kapitalkosten der jeweiligen Teilbereiche. Ob es sich hierbei letztlich um die Nut-
zung von Arbitragemöglichkeiten handelt, oder ob die Werteffekte mit wirtschaftlichen 
und/oder informationsbedingten Veränderungen zusammenhängen, die in solchen Fällen 
implementiert werden, kann an dieser Stelle offen bleiben. 

2.5.2.2 Systematisierung der Werttreiber  

Maßnahmen oder Umstände, die einen Einfluss auf die Rendite einer Private-Equity-
Transaktion haben, kann man als Werttreiber bezeichnen. Es geht dabei also um alle Maß-
nahmen oder Umstände, die entweder die zukünftigen freien Unternehmenscashflows oder 
die Kapitalkosten des Unternehmens beeinflussen. Eine Systematisierung dieser Werttrei-
ber kann anhand verschiedener Dimensionen erfolgen. In Bezug auf die Ursache der Wert-
steigerung lassen sich drei Hauptkategorien an Werttreibern identifizieren (vgl. Abbildung 
8): operative und strategische Werttreiber, Corporate Governance und finanzielle Wert-
treiber. 

Die Realisierung dieser Werttreiber liegt dabei sowohl im Verantwortungsbereich der Ini-
tiatoren der Private-Equity-Gesellschaft als auch des Managements des Portfolio-
unternehmens. Auch die allgemeinen Rahmenbedingungen (z. B. gesetzliche Regelungen 

                                                 
68 Gilt k│t - g│t < k│0 - g│o, ist die Bewertung am Kapitalmarkt gestiegen. 
69 Vgl. hierzu Kaserer/Ahlers, Kursreaktionen anläßlich der Börseneinführung von Tochterunternehmen – 

Signalling oder verbesserte Unternehmenskontrolle im Konzern?, Zeitschrift für betriebswirtschaftliche 
Forschung 2000, 537 ff. mit dort zitierten Quellen. 
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oder volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen wie das allgemeine Zins- oder Markt-
niveau) können einen wesentlichen Einfluss auf die realisierte Wertsteigerung ausüben. 

 

Eine ausführliche Beschreibung dieser unterschiedlichen Werttreiber findet sich in Kase-
rer/Achleitner/vonEinem/Schiereck, S. 94 ff. Hier sollen nur einige schlagwortartige Er-
klärungen für die in Abbildung 8 erwähnten Werttreiber gegeben werden. So versteht man 
unter operativen Werttreibern Maßnahmen wie Kostensenkungen und Margen-
verbesserungen, Optimierung der Kapitalbindung, Verbesserung von Management und 
Personal oder das Einbringen von Managementkapazitäten und technologischem Know-
how durch die Private-Equity-Gesellschaft. In der strategischen Ausrichtung können vor 
allem die Präsenz in verschiedenen Märkten und Produktbereichen angepasst sowie die 
Preispolitik, der Kundenservice, die Distributionskanäle und die Zielgruppen (neu) defi-
niert werden.70 Dies geht bei Buyouts oft mit einer Konzentration auf die Kernkompeten-
zen des Portfoliounternehmens einher.71 Ein wichtiger Nebeneffekt kann dabei die Anpas-
sung der relevanten Peer Group bzw. Multiples und somit eine veränderte Unternehmens-
bewertung sein. Werttreiber im Bereich der Corporate Governance umfassen v. a. Maß-
nahmen zur Reduzierung der Agency-Kosten72. Hier ist v. a. die Verbesserung der Anreiz-
systeme für das Management, ein besseres Monitoring sowie die disziplinierende Funktion 
des Fremdkapitals zu erwähnen. Die Anreizsysteme werden dahingehend verbessert, dass 
die Interessen des Managements und der Eigentümer weitestgehend übereinstimmen. Dies 

                                                 
70  Berg/Gottschalg, Understanding Value Generation in Buyouts, Journal of Restructuring Finance 2005, 

9 ff. 
71  Seth/Easterwood, Strategic Redirection in Large Management Buyouts: The Evidence from Post-

Buyout Restructuring Activity, Strategic Management Journal 1993, 251 ff. 
72 Agency-Kosten entstehen nach der Principal-Agent-Theorie durch asymmetrisch verteilte Informati-

onen bei Principal und Agent. Da sowohl der Principal als auch der Agent ihren persönlichen Nutzen 
maximieren, handelt der Agent nicht immer im vollen Interesse des Principals. Somit entstehen Kosten, 
die sich aus Steuerungs- und Kontrollkosten des Principals, Signalkosten des Agenten und einem ver-
bleibenden Wohlfahrtsverlust (Residualkosten) zusammensetzen (Jensen/Meckling, Theory of the firm: 
managerial behavior, agency costs and ownership structure, Journal of Financial Economics 1976, 305 
ff.). 
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kann durch die Beteiligung des Managements am Eigenkapital des Portfoliounternehmens 
und/oder durch eine stärker erfolgsabhängige Vergütung, teilweise auch für große Mitar-
beiteranteile, erfolgen. Durch einen erhöhten Verschuldungsgrad des Unternehmens im 
Zuge einer Buyout-Transaktion wird ein Teil der zur Verfügung stehenden Cashflows für 
die zusätzlichen Zins- und Tilgungszahlungen aufgewendet. Dies kann eine Disziplinie-
rungsfunktion zur Folge haben, da nun die verbleibenden Mittel effektiver eingesetzt wer-
den müssen.73 Vor allem bei etablierten Unternehmen mit mäßigem Wachstum ist dies von 
Vorteil, da die überschüssigen Cashflows im Zuge eines sog. Empire Building der Mana-
ger sonst in ineffiziente Projekte fließen könnten, anstatt diese im Interesse der Investoren 
auszuschütten.74 

Im Zusammenhang mit der Corporate Governance ist noch auf einen weiteren Punkt hin-
zuweisen, der allerdings nur bei solchen Buyout-Transaktionen eine Rolle spielt, die zum 
Zeitpunkt der Übernahme börsennotiert waren. Durch die Konzentration der Anteile bei 
der Private-Equity-Gesellschaft entstehen die weiter oben beschriebenen positiven An-
reizwirkungen. Gleichzeitig entstehen für die Manager der Private-Equity-Gesellschaft 
aber auch Anreize, ihre beherrschende Stellung im Unternehmen zu Lasten der verbliebe-
nen Minderheiten zu nutzen. Man spricht vom Großaktionär-Kleinaktionär-Konflikt. Aus 
der hiesigen Unternehmensgeschichte gibt es zahlreiche Beispiele, die zeigen, mittels wel-
cher Methoden Großaktionäre versuchen können, sich zu Lasten der Kleinaktionäre zu 
bereichern.75 Diese Gefahr ist dann besonders groß, wenn der Großaktionär eine Beteili-
gung hält, die deutlich kleiner ist als 100 % und dieses Beteiligungsverhältnis über längere 
Zeit fortbesteht. Damit sind diese Probleme keineswegs typisch für Private-Equity-
Transaktionen, wenngleich sich auch dort Beispiele für eine Übervorteilung von Minder-
heitsaktionären finden. 

Bei den finanziellen Werttreibern geht es einerseits um Financial Arbitrage, also die Aus-
nutzung von unterschiedlichen Marktpreisen auf verschiedenen Märkten oder über die 
Zeit, andererseits um Financial Engineering. Bei Letzterem steht nicht die Schaffung neu-
er Werte im Vordergrund; vielmehr geht es um die Umverteilung von Teilen des Unter-
nehmenswerts zu Lasten der Gläubiger oder des Staates. Eine Umverteilung zu Lasten der 
Gläubiger ist immer dann gegeben, wenn sich das Ausfallrisiko für die gewährten Kredite 
erhöht hat, ohne dass die Gläubiger eine Möglichkeit hatten, die Kreditkonditionen anzu-
passen. Zu beachten ist außerdem, dass diese negativen Effekte nicht nur Gläubiger wie 
Banken oder Inhaber von Anleihen treffen können, sondern auch Lieferanten und Arbeit-
nehmer. Letztere können über Ansprüche aus der betrieblichen Altersvorsorge betroffen 
sein, soweit diese nicht über Sicherungseinrichtungen gedeckt sind. 

                                                 
73  Jensen, Agency costs of free cash flow, corporate finance, and takeovers, American Economic Review 

1986, 323 ff. 
74  Easterwood/Seth/Singer, The Impact of Leveraged Buyouts on Strategic Direction, California Man-

agement Review 1989, 30 ff.; Cotter/Peck, The Structure of Debt and Active Equity Investors: The 
Case of the Buyout Specialist, Journal of Financial Economics 2001, 101 ff. 

75 Vgl. hierzu z. B. Hecker, Regulierung von Unternehmensübernahmen und Konzernrecht. oder Wen-
ger/Kaserer/Hecker, Konzernbildung und Ausschluss von Minderheiten im neuen Übernahmerecht: Ei-
ne verpasste Chance für einen marktorientierten Minderheitenschutz, Zeitschrift für Bankrecht und 
Bankwirtschaft 2001, 317 ff. 



 43

2.5.3 Wertsteigerung von Private-Equity-Transaktionen 

Obwohl unklar ist, ob Private Equity als Anlageklasse im Vergleich zu traditionellen Ak-
tienanlagen an öffentlichen Kapitalmärkten risikoadjustierte Überrenditen erzielt, können 
einige Private-Equity-Gesellschaften zum Teil sehr hohe Renditen erwirtschaften.76 In 
diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob diese Renditen durch eine tatsächliche 
Steigerung des Unternehmenswerts (Effizienzhypothese)77 oder aufgrund einer Wertum-
verteilung zu Lasten anderer Anspruchsgruppen generiert werden (Werttransferhypo-
these)78. Eine ausführliche Analyse dieser Fragestellung findet sich an anderer Stelle.79 
Hier sollen lediglich einige grundsätzliche Überlegungen zusammengefasst werden. 

Im Zusammenhang mit der Umverteilungshypothese ist der Frage nachzugehen, inwieweit 
Wertsteigerungen, die die neuen Eigentümer bei Buyout-Transaktionen erzielen, durch 
einen Transfer von Vermögenswerten zu Lasten anderer Anspruchsgruppen des Unter-
nehmens erzielt werden. Diese Anspruchsgruppen sind die Arbeitnehmer, die Alteigentü-
mer, der Staat und die Fremdkapitalgeber. 

Eine Bereicherung zu Lasten der Arbeitnehmer könnte über eine Verminderung der Wert-
haltigkeit der Pensionsverpflichtungen oder über die Kündigung von Arbeitsverhältnissen 
in jenen Fällen eintreten, in denen die Löhne so genannten Quasi-Renten beinhalten.80 
Einen empirisch überzeugenden Beleg, dass es bei Buyout-Transaktionen zu substanziel-
len Umverteilungen zu Lasten der Arbeitnehmer kommt, gibt es bis heute allerdings 
nicht.81 

                                                 
76  Die erreichten Mittelwerte der Renditen von Private-Equity-Fonds fallen je nach Studie sehr unter-

schiedlich aus und liegen beim internen Zinsfuß (IRR) zwischen 5,4 % und 19,8 % für untersuchte Ge-
samtstichproben sowie beim risikoadjustierten PME bei 0,86 bis 1,16. Die Standardabweichungen des 
IRR von 17,8 % bis 46,5 % sind im Vergleich zu den Aktienmärkten hoch. Der S&P500 erreichte in ei-
nem ähnlichen Zeitraum einen durchschnittlichen jährlichen Zuwachs von 15,3 % bei Reinvestition der 
Dividenden. Die individuellen Portfoliounternehmen weisen eine noch höhere Streuung der Wertent-
wicklungen auf bei gleichzeitig höherer Durchschnittsrendite. Aufgrund des erheblichen Risikos eines 
Totalausfalls, das bei US-Venture-Capital-Fonds ca. 30 % beträgt (Weidig/Mathonet, Das Risikoprofil 
von Private Equity Investitionen), lässt sich dieser Renditevorsprung weniger als Überrendite interpre-
tieren. Stattdessen wird dieser eher als Kompensation für hohe idiosynkratische Risiken des Manage-
ments, welches für die Erträge des Fonds verantwortlich ist und wegen der geringen Zahl an Portfolio-
unternehmen im Fonds nur begrenztes Diversifikationspotenzial besitzt, gesehen. So erreichen zwar 
Fonds im oberen Quartil Renditen über 14 % (gemessen mit dem Cashflow-basierten IRR), Fonds im 
unteren Quartil jedoch weniger als 0 % (Kaserer/Diller, European Private Equity Funds – A Cash Flow 
Based Performance Analysis). 

77  Auch Wertschöpfungshypothese genannt, vgl. hierzu u. a. Jensen, Eclipse of the Public Corporation, 
Harvard Business Review 1989, 61 ff. Als Wertsteigerung wird hier lediglich eine objektive Erhöhung 
des Unternehmenswerts verstanden. Die Begriffe Werttransfer und Wertschöpfung setzen jeweils eine 
Wertsteigerung voraus, geben jedoch zusätzlich eine Erklärung für die Herkunft der Wertsteigerung. 
Vgl. Wegner, Buyout-Wertsteigerungstypen: Eine empirische Untersuchung der Growth-Buyouts in 
Deutschland. 

78  Vgl. hierzu u. a. Lowenstein, Management Buyouts, Columbia Law Review 1985, 730 ff. 
79  Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, öko-

nomische Bedeutung und Handlungsempfehlungen, S. 190 ff. 
80  Zu dem Konzept der Quasi-Renten vgl. Monissen/Wenger, Specific Human Capital and Collective 

Codetermination Rights. 
81  Für eine kurze Darstellung verschiedener empirischer Untersuchungen vgl. Kaserer/Achleitner/von 

Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, ökonomische Bedeutung und 
Handlungsempfehlungen, S. 192 ff. 
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Ein Werttransfer zu Lasten der Eigentümer kann sich in zwei verschiedenen Situationen 
ergeben. Zum einen könnte es im Fall eines Going-Private-Buyouts zu einem Werttransfer 
von den Minderheitsaktionären zu den neuen Eigentümern kommen. Hier spielt nicht nur 
die Frage der Übernahmeregulierung eine Rolle, sondern insgesamt die Ausgestaltung der 
Corporate Governance. Allerdings ist dieses Thema nicht spezifisch für Private-Equity-
Transaktionen, da auch strategischen Investoren häufiger vorgeworfen wurde, sich bei 
Übernahmen zu Lasten von Minderheiten zu bereichern.82 Zum anderen besteht die Mög-
lichkeit eines Werttransfers zu Lasten der Eigentümer bei Buyouts mit Beteiligung des 
Managements durch eine Ausnutzung von deren Informationsvorteilen. Für diesen zuletzt 
genannten Aspekt liegen aber keine belastbaren empirischen Befunde vor. 

Es ist auch argumentiert worden, dass die Erträge von Buyout-Transaktionen sich zu ei-
nem erheblichen Teil aus Steuerersparnissen speisen. In diesem Zusammenhang wird dar-
auf verwiesen, dass der zu versteuernde Unternehmensgewinn nach einer Buyout-
Transaktion durch die steuerliche Absetzbarkeit der Fremdkapitalkosten und gegebenen-
falls die Erhöhung der Abschreibungen auf einen eventuell gezahlten Goodwill reduziert 
wird. Hierdurch sinken die Steuerzahlungen der Buyout-Unternehmen und damit die Steu-
ereinnahmen des Staates. Obwohl dieser Effekt auf der Unternehmensebene unbestritten 
ist, stellt sich aus einer gesamtwirtschaftlichen Perspektive dennoch die Frage, ob es tat-
sächlich zu einer Umverteilung zu Lasten des Staates kommt. Hierzu müssen die steuerli-
chen Effekte bei allen beteiligten Parteien in die Betrachtung einbezogen werden. Entspre-
chend kommen mehrere Studien83 für die USA zum Schluss, dass der durch Buyouts her-
vorgerufene Gesamteffekt zu Steuermehreinnahmen des Staates führt. Mangels des Vor-
liegens solcher Studien für Deutschland muss allerdings offen bleiben, inwieweit solche 
Umverteilungseffekte für hiesige Buyout-Transaktionen eine Rolle spielen.  

Schließlich sind noch Umverteilungseffekte zu Lasten der Fremdkapitalgeber zu beachten. 
Durch die starke Erhöhung des Verschuldungsgrads nach einem Buyout kann sich die Bo-
nität der Fremdkapitaltitel des Unternehmens verschlechtern.84 Dadurch könnte der Wert 
des bisherigen Fremdkapitals sinken. Diese Vermutung wird in den USA durch mehrere 
Studien bestätigt. Der Wertverlust des Fremdkapitals fällt hierbei jedoch moderat aus. 
Empirische Studien gehen von einem durchschnittlichen Wertverlust der Anleihen von 2,8 
bis 3 % aus.85 Zu beachten ist dabei, dass Fremdkapitalgeber die Möglichkeit nutzen, 
durch vertragliche Sicherungsklauseln, sog. Covenants, die nachteilige Wirkung einer 
                                                 
82 Eine ausführliche Auseinandersetzung mit diesem Thema findet sich in Hecker, Regulierung von Un-

ternehmensübernahmen und Konzernrecht. und in Hecker/Kaserer, Going Private im Wege des Min-
derheitenausschlusses: Eine empirisch orientierte Bestandsaufnahme, Betriebswirtschaftliche For-
schung und Praxis 2003, 137 ff. mit weiteren Verweisen. 

83  Jensen/Kaplan/Stiglin, Effects of LBOs on Tax Revenues of the U.S. Treasury, Tax Notes 1989, 727 
ff.; Kohlberg/Kravis/Roberts, Leveraged Buy-outs, Journal of Applied Corporate Finance 1989, 64 ff. 
und Chatfield/Newbould, Leveraged Buyouts: Implications for U.S. Treasury Tax Receipts, Quarterly 
Journal of Business and Economics 1996, 51 ff. 

84  Marais/Schipper/Smith, Wealth Effects of Going Private for Senior Securities, Journal of Financial 
Economics 1989, 155 ff. 

85  Asquith/Wizman, Event risk, covenants, and bondholder returns in leveraged buyouts, Journal of Finan-
cial Economics 1990, 195 ff.; Cook/Easterwood/Martin., Bondholder Wealth Effects of Management 
Buyouts, Financial Management 1992, 102 ff.; Warga/Welch, Bondholder Losses in Leveraged Buy-
outs, The Review of Financial Studies 1993, 959 ff. 
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nachträglichen Erhöhung der Verschuldung zu begrenzen. So kann mithilfe von Financial 
Covenants beispielsweise ein Mindesteigenkapital oder eine Mindestliquidität festgelegt 
werden. Bei der Verletzung dieser Pflichten kann der Gläubiger dann z. B. die Kreditkon-
ditionen anpassen oder den Kredit kündigen.86 Zudem ist in den meisten Kreditverträgen 
eine Pflicht des Kreditnehmers zur Tilgung der Kredite bei einem Übergang der Kontrolle 
auf einen Dritten, eine sog. Change-of-Control-Klausel, vorgesehen. Insgesamt ist daher 
nicht zu erwarten, dass ein überwiegender Anteil der durch einen Buyout generierten 
Werteffekte auf reine Umverteilungseffekte zurückgeht. 

Entsprechend ist die Wertschöpfungshypothese der vorherrschende Ansatz zur Erklärung 
der von den Finanzinvestoren generierten Renditen bei Buyout-Transaktionen. Die über-
wiegende Zahl der wissenschaftlichen Studien stellt eine signifikante Wertsteigerung 
durch einen Anstieg der Profitabilität und Produktivität nach einem Buyout fest.87 Als Er-
klärungsansatz dieser Wertsteigerungen dienen dabei die weiter oben diskutierten Wert-
treiber, die von den aktiven Finanzinvestoren bewusst eingesetzt werden.  

2.5.4 Auswirkungen der Verschuldung und Insolvenzgefahr 

Die Wirkung des bei Buyout-Transaktionen eingesetzten hohen Fremdkapitals als Umver-
teilungs-, aber auch als Wertschöpfungsinstrument wurde bereits im vorangegangenen 
Abschnitt kurz angesprochen. Aufgrund der hohen Aufmerksamkeit, den der Verschul-
dungsaspekt gerade auch in der Öffentlichkeit immer wieder erhält, sollen im Folgenden 
kurz einige für die Einschätzung der mit der Finanzierungsentscheidung verbundenen 
Problematik zentrale Aspekte diskutiert werden. 

Fakt ist, dass sich die Fremdfinanzierung von Buyouts seit 2002 kontinuierlich erhöht 
hat.88 2007 lag der Fremdfinanzierungsanteil bei einzelnen Transaktionen beim Zehnfa-
chen des EBITDA89, was im historischen Vergleich als sehr hoher Wert gilt. Zusätzlich 
angeheizt wird diese Diskussion durch die Praxis vieler Private-Equity-Gesellschaften, 

                                                 
86  Schackmann/Behling, Die Bedeutung von Covenants bei der Akquisitions- und Unternehmensfinanzie-

rung, Finanz Betrieb 2004, 789 ff.; Lee, Fit to burst?, Euromoney 2006, 76 ff. 
87 Vgl. Meier/Hiddemann/Brettel., Wertsteigerung bei Buyouts in der Post Investment-Phase – Der Bei-

trag von Private Equity-Firmen zum operativen Erfolg ihrer Portfoliounternehmen im europäischen 
Vergleich, Zeitschrift für Betriebswirtschaft 2006, 1035 ff.; EVCA, Survey of the Economic and Social 
Impact of Management Buyouts and Buyins in Europe; Jakoby, Erfolgsfaktoren von Management Buy-
outs in Deutschland: eine empirische Untersuchung; Wright/Wilson/Robbie,, The longer term perfor-
mance of management buy-outs, Journal of Entrepreneurial and Small Business Finance 1996, 312 ff., 
Kaplan/Stein, The evolution of buyout pricing and financial structure in the 1980s, Quarterly Journal of 
Economics 1993, 313 ff.; Gräper, Management Buy-Out. Eine empirische Analyse zur deutschen Ent-
wicklung bis 1990; Forst, Management Buy-out und Buy-in als Form der Übernahme mittelständischer 
Unternehmen; Smith, Corporate Ownership Structure and Performance, Journal of Financial Economics 
1990, 143 ff.; Zahra, Corporate Entrepreneurship and Financial Performance: The Case of Management 
Leveraged Buyouts, Journal of Business Venturing 1995, 225 ff.; Kaplan, The Effects of Management 
Buyouts on Operating Performance and Value, Journal of Financial Economics 1989, 217 ff. Für einen 
ausführlicheren Überblick vgl. Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland 
– Rahmenbedingungen, ökonomische Bedeutung und Handlungsempfehlungen, S. 197 ff. 

88  Vgl. Kaserer/Achleitner/von Einem/Schiereck, Private Equity in Deutschland – Rahmenbedingungen, 
ökonomische Bedeutung und Handlungsempfehlungen, S. 209. 

89  Ergebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle 
Vermögensgegenstände. Diese Größe drückt die Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens aus und 
wird im Finanzierungszusammenhang häufig zur Annäherung des operativen Cash Flow verwendet. 



 46

durch Sonderausschüttungen frühzeitig Eigenkapital aus den Unternehmen herauszuholen. 
Diese Sonderausschüttungen gehen entweder zu Lasten der Liquidität des Unternehmens 
oder werden durch die Aufnahme neuen Fremdkapitals finanziert (sog. Rekapitalisier-
ungen oder Recaps).90  

Durch die Schwierigkeiten im amerikanischen Immobilienmarkt seit August 2007, die 
sog. Subprime-Krise, und das dadurch verknappte Kreditangebot sinkt im dritten Quartal 
das Buyout-Volumen. Zudem stieg der Anteil von hoch verzinsten und potenziell gefähr-
deten Krediten auch in Private-Equity-finanzierten Unternehmen in den USA im Novem-
ber 2007 von 2,3 % auf 4,9 % sprunghaft an.91 Einige Private-Equity-Gesellschaften sehen 
sich inzwischen veranlasst, Eigenkapital in Portfoliounternehmen nachzuschießen, um 
finanzielle Schwierigkeiten abzuwenden. Candover investierte neues Kapital in Ontex, 
einem belgischen Windelhersteller, um dessen Insolvenz zu verhindern, und BC Partners 
und Oaktree erhöhten ihren Eigenkapitalanteil in Baxi Group und R&R Ice Cream Ltd. in 
Großbritannien, um der Fälligstellung der Schulden durch die Fremdkapitalgeber zu ent-
gehen.92 Ein analoger Fall ereignete sich hierzulande bei ATU, wo der Finanzinvestor 
KKR sich nach enttäuschender Geschäftsentwicklung bereit erklärte, frisches Eigenkapital 
nachzuschießen.93  

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Folgen einer hohen Verschuldung für 
das Portfoliounternehmen und die beteiligten Anspruchsgruppen, v. a. die Arbeitnehmer, 
entstehen. Insbesondere ist die Frage relevant, ob durch eine Beteiligung von Finanzinves-
toren die Insolvenzwahrscheinlichkeit steigt und über eine damit verbundene mögliche 
Abnahme der Zahl von Unternehmen in der Medienbranche auch Vielfaltziele in Gefahr 
geraten könnten. 

In Abschnitt 2.5.2.2 wurde bereits dargestellt, dass Financial Engineering, also die Neu-
strukturierung des Finanzierungsmix, ein Werttreiber von Private-Equity-Transaktionen 
sein kann. Dabei hat die Erhöhung des Verschuldungsgrades gegensätzliche Effekte. Vier 
Wirkungszusammenhänge sind hier relevant. 

Erstens ist der bereits erwähnte Steuervorteil des Fremdkapitals zu beachten, der aus einer 
unterschiedlichen Behandlung von realisierten Gewinnen im Vergleich zu Fremd-
kapitalzinsen resultiert. Zweitens können die Eigentümer versuchen, über eine Erhöhung 
der Verschuldung Risiken auf die Gläubiger zu übertragen, welche zum Zeitpunkt des 
Abschlusses älterer Kreditverträge noch nicht bekannt und damit auch in den Kreditkondi-
tionen nicht berücksichtigt waren. Drittens sind die mit der Verschuldung verbundenen 
Anreizeffekte für das Management des Unternehmens zu beachten. So kann eine Erhö-
                                                 
90  Lt. Standard & Poor’s fanden im ersten Halbjahr 2006 in den USA und Europa 63 Rekapitalisierungen 

bei Private-Equity-finanzierten Unternehmen statt. Hierbei kam es zu Ausschüttungen in Höhe von 25,4 
Mrd. US-Dollar. Davon wurden 24,1 Mrd. US-Dollar mittels Bankkredite und 1,3 Mrd. US-Dollar mit-
tels Anleihen finanziert (Standard & Poors Ratings Direct, The Dividend Recap Game: Credit Risk vs. 
the Allure of Quick Money). 

91 Financial News vom 11.12.2007. Dieser Anteil an Problemkrediten (Distressed Debt) wird traditionell 
als der Teil der Fremdfinanzierungen definiert, der eine Rendite von über 10 % über Staatsanleihen ab-
wirft, was jedoch lediglich ein Indiz für die Ausfallwahrscheinlichkeit ist. 

92  Reuters vom 10.12.2007. 
93  Vgl. manager magazin online vom 8.2.2008. 
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hung der Verschuldung insoweit einen positiven Effekt haben, als es zu einer Disziplinie-
rung des Managements aufgrund geringerer frei verfügbarer Mittel (Free-Cashflow-
Hypothese) kommt.94 Hinter diesem Effekt verbirgt sich im Unterschied zu den anderen 
beiden diskutierten Effekten ein echter Effizienzgewinn. Viertens ist zu beachten, dass mit 
einer Erhöhung des Fremdkapitals auch eine Erhöhung der Insolvenzwahrscheinlichkeit 
einhergeht. Dies ist ein eindeutig negativer Effekt für die Eigentümer. In der Insolvenz 
verlieren die Eigentümer ihre Eigentumsrechte und werden damit von möglichen zukünf-
tigen Wertzuwächsen abgeschnitten. Hinzu kommt, dass ein Insolvenzverfahren nicht un-
erhebliche Kosten verursacht, deren erwarteter Barwert den heutigen Unternehmenswert 
reduziert.95 

Insgesamt zeigen diese Überlegungen, dass es aus steuerlichen, aber auch anreiztheore-
tischen Gründen ein Interesse der Eigentümer an der Erhöhung des Verschuldungsgrades 
des Unternehmens geben kann. Als spezifischer Effekt bei Private-Equity-Investoren 
kommt hinzu, dass sie auf der Ebene des Beteiligungsfonds einen höheren Diversifikati-
onseffekt erzielen können, wenn das in einer Transaktion eingesetzte Kapital reduziert 
wird und damit eine weitere Transaktion durchgeführt werden kann.  

An dieser Stelle ist allerdings noch ein technischer Hinweis notwendig. Über eine Erhö-
hung der Verschuldung nimmt ceteris paribus die Insolvenzwahrscheinlichkeit zu. So wäre 
es denkbar, dass ein Unternehmen zwar sein Fremdkapital um 10 % erhöht hat, es aber 
gleichzeitig zu einer Steigerung des Unternehmenswertes um 10 % gekommen ist. Bei 
ansonsten unveränderten Parametern könnte man dann davon ausgehen, dass die Insol-
venzwahrscheinlichkeit des Unternehmens trotz höherem Fremdkapital unverändert ge-
blieben ist. 

Dies bedeutet, dass bei ansonsten gegebenen Parametern der Verschuldungsgrad des Un-
ternehmens, also das Verhältnis von Fremd- zu Eigenkapital, ein Indikator für die Höhe 
der Insolvenzwahrscheinlichkeit ist.96 In dieser Perspektive zielt man auf den In-
solvenztatbestand der Überschuldung ab. Denkbar wäre aber auch eine Situation, in der 
das Unternehmen zwar nicht überschuldet, aber dennoch zahlungsunfähig ist. Es läge dann 
der Sachverhalt der Zahlungsunfähigkeit vor. Dieser ist in vielen Ländern neben der Über-
schuldung der zweite insolvenzauslösende Tatbestand. In dieser Perspektive zielt man auf 
die Liquiditätssituation des Unternehmens ab, weshalb man das Insolvenzrisiko dann an-
hand des Verhältnisses von operativem Cashflow zu Zinszahlungen oder, was in der Pra-
xis üblicher ist, anhand des Verhältnisses von Fremdkapital zu EBITDA (Debt-Multiple) 
messen könnte.  

                                                 
94  Jensen/Meckling, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and ownership structure, Jour-

nal of Financial Economics 1976, 305 ff. 
95 Zur Höhe der Insolvenzkosten gibt es für Deutschland keine zuverlässigen Zahlen. Studien in den USA 

gehen davon aus, dass diese sich in der Größenordnung von 5-10 % des Unternehmenswertes unmittel-
bar vor der Einleitung des Insolenzverfahrens bewegen; vgl. Welch/Bris/Schwartz., Who Should Pay for 
Bankruptcy Costs?. 

96  Ein einschlägiger Befund findet sich bei Opler/Titman, Financial Distress and Corporate Performance, 
Journal of Finance 1994, 1015 ff.; hingegen können Schwetzler/Reimund/Zainhofer, Costs of Financial 
Distress: The German Evidence diesen Zusammenhang empirisch nicht bestätigen. 
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Offensichtlich müssen beide Indikatoren nicht zum selben Ergebnis führen. Es ist denkbar, 
dass das Unternehmen bei gegebenem EBITDA sein Fremdkapital erhöht und damit das 
beschriebene Debt-Multiple steigt. Gleichzeitig könnte es aber sein, dass das Bewertungs-
niveau am Kapitalmarkt gestiegen ist und daher das Eigenkapital des Unternehmens jetzt 
höher bewertet wird. In diesem Fall könnte es dann sein, dass der Verschuldungsgrad trotz 
höherem Fremdkapital konstant bleibt. Ob man also in einem solchen Fall von einem ge-
stiegenen Insolvenzrisiko ausgehen darf, ist letztlich eine Frage der theoretischen Model-
lierung des Insolvenzfalls. 

Abschließend sei darauf verwiesen, dass in Deutschland finanzielle Schieflagen nach einer 
Private-Equity-Transaktion bisher insoweit kaum aufgetreten sind, als es kaum In-
solvenzen gab.97 In vielen Fällen, in denen in der Presse von finanziellen Schwierigkeiten 
zu lesen war, wurde die Insolvenz über einen Debt-Equity-Swap, also über die Umwand-
lung von Fremdkapital in Eigenkapital, verhindert.98 Bezeichnend hierfür ist etwa der Fall 
Kiekert. Nachdem – ausgelöst durch die Verletzung von Covenant-Klauseln – der Eigen-
tümer Permira mit den Gläubigern verhandeln musste, kam es letztlich zu einem Debt-
Equity-Swap, in dessen Rahmen Permira nicht nur auf seine Anteile, sondern auch auf 
nachrangige Darlehen in Höhe von 145 Mio. € verzichtete.99 Damit wird im Übrigen auch 
klar, dass die rechtliche Finanzierungsstruktur einer solchen Transaktion von der wirt-
schaftlichen abweichen kann. Denn offensichtlich war das von Permira gewährte Fremd-
kapital wirtschaftlich nichts anderes als Eigenkapital, wie sich im Nachhinein herausge-
stellt hat. Ähnliches zeigt sich auch in anderen Fällen, in denen die Eigentümer über einen 
Eigenkapitalnachschuss von vornherein eine Verwässerung ihrer Eigentumsrechte verhin-
dert haben.100  

2.5.5 Wertsteigerung durch die Aktivitäten anderer aktiver Finanzinvestoren 

In den vorausgegangenen Abschnitten wurden Wertreiber und empirische Befunde zu den 
Auswirkungen von Beteiligungen durch Private-Equity-Investoren ausführlich geschildert. 
In diesem Abschnitt sollen nun die Werttreiben der Beteiligungen von anderen aktiven 
Finanzinvestoren, insbesondere natürlich Hedge-Fonds, beschrieben werden. Soweit mög-
lich werden auch empirische Befunde zu den konkreten Auswirkungen dieser Beteili-
gungsaktivitäten präsentiert. 

                                                 
97  Einer der wenigen Fälle einer Insolvenz nach einer Übernahme durch eine Private-Equity-Gesellschaft 

dürfte Fairchild-Dornier gewesen sein; vgl. Süddeutsche Zeitung vom 20.10.2004. 
98  Einschlägige Beispiele hierfür sind Kiekert (Börsen-Zeitung vom 31.10.2006) und TMD Friction 

(Dentz, Notleidende Kredite: Hedgefonds at the Gates – Wie HP Pelzer zum Spielball von Investoren 
wurde, Finance 2006, 18 ff.). In anderen Fällen sind Debt-Equity-Swaps im Gespräch, wie etwa bei 
Schefenacker (Dentz, Notleidende Kredite: Sand im Getriebe – Immer mehr Autozulieferer ringen mit 
ihren Gläubigern, Finance 2006, 18 ff.), Maerklin (Arons, Letzte Rettung – Wie Hedgefonds bei Deut-
scher Steinzeug, Vivanco und Kunert einsteigen, Finance 2006, 28 ff.) oder der Bundesdruckerei (Süd-
deutsche Zeitung vom 04.01.2007). 

99  Börsen-Zeitung vom 31.10.2006. 
100  Ein solcher Fall liegt neben dem weiter oben erwähnten Fall von ATU auch bei Honsel vor. Der Eigen-

tümer Ripplewood hat hier finanzielle Schwierigkeiten durch eine Kapitalerhöhung entschärft (vgl. 
Dentz, Notleidende Kredite: Sand im Getriebe – Immer mehr Autozulieferer ringen mit ihren Gläubi-
gern, Finance 2006, 18). 
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2.5.5.1 Der Fall der Deutschen Börse 

Es wurde bereits in Abschnitt 2.3.2 das Beteiligungsmodell der kurzfristig ausgerichteten 
Hedge-Fonds – und ähnlicher aktiver Finanzinvestoren – beschrieben. Dass diese Aktivitä-
ten aus der Sicht der Aktionäre durchaus erfolgreich sein können, soll zunächst am Bespiel 
der Deutschen Börse AG gezeigt werden. Hierzu wird in Abbildung 9 die Wertentwick-
lung einer 100-Euro-Anlage zum 1. Januar 2004 in die Aktie der Deutschen Börse, in jene 
von Euronext (wichtigster börsennotierter Wettbewerber) und den DAX abgebildet. Wie 
man sehen kann, kam es im Jahr 2004 unter der Führung von Werner Seifert zu einer er-
heblichen Unterperformance der Deutschen Börse sowohl gegenüber Euronext als auch 
gegenüber dem DAX, die sich innerhalb weniger Monate auf eine Wertdifferenz von mehr 
als 20 % kumulierte. Dies hing nicht zuletzt mit der strategischen Ausrichtung des Unter-
nehmens und dem damit verbundenen Ziel einer Übernahme der London Stock Exchange 
zusammen. Nachdem das Unternehmen erhebliche Barreserven akkumulierte und am 13. 
Dezember 2004 zum zweiten Mal ein Übernahmeangebot für die London Stock Exchange 
ankündigte, kam es – wie bereits in Abschnitt 2.3.2 geschildert – zum Aufstand der Aktio-
näre. Dieser Widerstand führte schließlich dazu, dass die Deutsche Börse ihr Übernahme-
angebot für die London Stock Exchange zurückzog und einen Teil der angehäuften Barre-
serven in Form eines Aktienrückkaufs ausschüttete. Schließlich musste Werner Seifert und 
auch der Aufsichtsratsvorsitzende Rolf Breuer zurücktreten. 

Die Aktienkursentwicklung war während dieses etwa 4-monatigen Kampfs zwischen der 
Unternehmensleitung und den Investoren äußerst positiv. Die Aktie der Deutschen Börse 
holte den während des Jahres 2004 angehäuften Rückstand zum DAX und zu Euronext 
mehr als auf und hat zwischenzeitlich eine deutlich bessere Wertentwicklung. Insoweit 
kann aus der Sicht der Aktionäre der Deutschen Börse keinesfalls argumentiert werden, 
dass das Auftreten der Hedge-Fonds zum Schaden des Unternehmens gewesen wäre. Eher 
im Gegenteil: Immerhin liegt die Wertentwicklung der Aktie seit dem Amtsantritt von 
Reto Francioni bis Mitte Mai 2005 deutlich über dem DAX oder der NyseEuronext-
Gruppe.  
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In diesem Zusammenhang sei abschließend auch noch auf den Fall Daimler hingewiesen. 
Unter der Kontrolle der Deutschen Bank hatte dieses Unternehmen über beinahe zwanzig 
Jahre eine äußerst bescheidene Wertentwicklung. Wer 100 Euro zum Amtsantritt von Ed-
zard Reuter am 1. Juli 1987 in die Daimler-Aktie (damals Daimler-Benz) angelegt hat, 
konnte zum Zeitpunkt der Ankündigung des Rücktritts von Jürgen Schrempp am 27. Juli 
2005 unter Berücksichtigung aller Dividenden und Bezugsrechte ein Vermögen von 141 
Euro aufweisen. Das entspricht einer jährlichen Rendite von knapp 2 %! Wer über densel-
ben Zeitraum die 100 Euro in die BMW-Aktie oder den DAX anlegte, konnte eingedenk 
aller Dividenden und Bezugsrechte einen Wert von 575 bzw. 375 Euro anhäufen.101 Dieser 
Entwicklung haben sowohl die Unternehmensleitung von Daimler als auch die Deutsche 
Bank als Großaktionär über viele Jahre zugesehen, wohl wissend, dass eine Übernahme 
von Daimler für lange Zeit nicht möglich war. Erst als sich die Deutsche Bank schrittweise 
von ihrem Aktienpaket trennte und ab dem Jahr 2004 mit dem Auftreten der Hedge-Fonds 
immer wieder Gerüchte um eine mögliche Attacke von Daimler durch Hedge-Fonds am 
Markt aufkamen, wurde die strategische Ausrichtung des Unternehmens durch Jürgen 
Schrempp offen in Frage gestellt. Letztlich hat dieser Streit dann zu seinem Rücktritt ge-
führt. Die Kursentwicklung seither zeigt, wie richtig diese Entscheidung war. 

                                                 
101  Bemerkt sei zusätzlich, dass mit der unterschiedlichen Kursentwicklung auch eine äußerst unterschied-

liche Personalentwicklung einherging. Während DaimlerChrysler in dieser Zeit seine gesamte Beleg-
schaft lediglich um 4 % vergrößerte, gab es bei BMW einen Zuwachs um knapp 50 %. 
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Abb. 9: Wertentwicklung einer 100-Euro-Anlage in die Aktie der Deutschen Börse, von
Euronext und den DAX über den Zeitraum 1.1.2004 bis 31.12.2005 
(Quelle: Datastream, eigene Darstellung) 
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2.5.5.2 Wertsteigerungen durch das Auftreten von aktiven Finanzinvestoren 

Wie in Abschnitt 2.3.2 bereits erläutert wurde, konzentrieren sich eher kurzfristig orien-
tierte aktive Finanzinvestoren, wie etwa Hedge-Fonds, darauf, finanzpolitische, personelle 
und/oder strategische Veränderungen im Unternehmen durchzusetzen. Das Kalkül dieser 
Investoren beruht ähnlich wie bei den Private-Equity-Fonds auf der Überzeugung, dass die 
Umsetzung dieser Maßnahmen zu einer Wertsteigerung der Aktien führt. Im Unterschied 
zu den Private-Equity-Fonds zielen die Hedge-Fonds aber auf Maßnahmen ab, deren 
Auswirkungen auf den Aktienkurs sich zeitnah realisieren. 

Konkret setzen sie vor allem bei einer Verbesserung der Corporate Governance im Unter-
nehmen an. Dies lässt sich durch eine personelle Veränderung in den für die Überwachung 
der Top-Manager zuständigen Unternehmensorganen erreichen, aber etwa auch durch eine 
Ausschüttung von Barmitteln. Dies führt nämlich zu einer Erhöhung der Verschuldung im 
Unternehmen und verhindert die Durchführung von Projekten mit zweifelhaften Rentabili-
tätsaussichten. In der Tat zeigen viele Studien aus der empirischen Kapitalmarktforschung, 
dass Maßnahmen, die zu einer Reduktion der freien Cashflows im Unternehmen führen, 
sich stark positiv auf den Aktienkurs auswirken.102 Gleichzeitig weiß man aus anderen 
Studien auch, dass Maßnahmen, die zu einer Abschottung des Managements gegenüber 
dem Kapitalmarkt führen, etwa durch die Einführung von Stimmrechtsbegrenzungen und 
ähnlichen Dingen, sich stark negativ auf den Aktienkurs auswirken.103 Im Hinblick auf 
strategische Maßnahmen des Unternehmens konzentrieren sich diese aktiven Finanzinves-
toren vor allem darauf, solche Maßnahmen zu verhindern, von denen der Kapitalmarkt 
nicht überzeugt ist. Häufig handelt es sich hierbei um beabsichtigte Übernahmen oder Fu-
sionen, auf die der Kapitalmarkt mit Kursabschlägen in der Aktie reagiert hat. 

Dass Hedge-Fonds tatsächlich einen positiven Beitrag zur Kursentwicklung des Zielunter-
nehmens leisten, lässt sich mittlerweile aus verschiedenen empirischen Studien ableiten. 
So dokumentieren Brav/Wei/Partnoy/Randell in einer Untersuchung von 888 Ankündi-
gungen durch Hedge-Fonds, wonach sie mindestens über ein 5 %-Paket bei einem börsen-
notierten US-Unternehmen verfügen, eine hoch signifikante positive abnormale Kursreak-
tion auf diese Ankündigung von 3,74 %.104 Klein und Zur finden für einen vergleichbaren 
Zeitraum sogar eine signifikante abnormale Kursreaktion von 7,3 %.105  

3. Strategien von Medienunternehmen 

Matthias Gerth, Josef Trappel 

                                                 
102  Vgl. hierzu z. B. Wenger/Kaserer, Kursreaktionen auf steuerlich bedingte Sonderausschüttungen – Die 

Auskehrung von EK56 im Jahre 1994, ZBB – Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft 2005, 1 ff. 
mit den dort zitierten Quellen.  

103  Vgl. hierzu z. B. Szewczyk/Tsetsekos, State Intervention in the Market for Corporate Control, Journal of 
Financial Economics 1992, 3 ff. 

104  Brav/Wei/Partnoy/Randell,., Hedge Fund Activism, Corporate Governance, and Firm Performance, 
ECGI – Finance Working Paper No. 139/2006. 

105  Klein/Zur, Hedge Fund Activism, AAA 2007 Financial Accounting & Reporting Section (FARS) Meet-
ing Paper 2006. 
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3.1 Einleitung 

Das vorherige Kapitel befasste sich mit aktiven Finanzinvestoren und ihren Strategien bei 
der Übernahme von Unternehmen. Im Folgenden soll es um die Unternehmen gehen, de-
ren Übernahme durch Finanzinvestoren im Mittelpunkt dieser Studie stehen. Eine Analyse 
ihrer Wettbewerbsbedingungen und möglichen strategischen Reaktionen bildet den Hin-
tergrund zur Einordnung konkreter Entscheidungen in den Fallstudien.  

Nicht erst seit den letzten Jahren ist die Medienbranche ein dynamischer Wirtschaftssek-
tor. Allerdings hat sich das Geschäftsumfeld für Medienunternehmen jüngst mit zuneh-
mender Geschwindigkeit gewandelt. Digitalisierung, Deregulierung, Ökonomisierung oder 
Globalisierung sind Schlagworte, die auch in der wissenschaftlichen Debatte um Strate-
gien von Medienunternehmen häufig verwendet werden. Zu diesen Phänomenen des 
Wandels gehört auch die zunehmende Beteiligung von Finanzinvestoren an Medienunter-
nehmen. Betrachtet man Strategien von Finanzinvestoren im Medienbereich stellt sich die 
Frage, wie strategische Investoren und Finanzinvestoren handeln, welche Ziele sie verfol-
gen und ob bei der Formulierung und Umsetzung von Strategien zwischen den verschie-
denen Akteuren Unterschiede bestehen. Vor der Formulierung und Implementierung einer 
Strategie wird in der Regel eine sorgfältige Marktanalyse vorgenommen, das tun sowohl 
strategische Investoren als auch Finanzinvestoren. Dabei werden sowohl Werbe- als auch 
Rezipientenmärkte betrachtet und die gewonnen Erkenntnissen für die Formulierung einer 
konkreten Strategie genutzt. Auf die ausführliche Darstellung des Strategiefindungspro-
zesses soll hier ebenso verzichtet werden, wie auf die begriffliche Einordnung des Begriffs 
der Strategie. 106 Dies würde den Rahmen des hier vorliegenden Gutachtens sprengen. Die 
Ausführungen verfolgen eine medienökonomische Perspektive und sollen dabei helfen, 
die beschriebenen Fälle des Medienbesitzes von Finanzinvestoren einzuordnen. Die unten 
einzeln dargestellten strategischen Optionen erheben in keiner Weise Anspruch auf Voll-
ständigkeit, noch können Strategien trennscharf dargestellt werden. Eine Mischung ver-
schiedener Optionen ist jederzeit denkbar. Eine Strategie für die Medienbranche muss 
stets im Lichte der Spezifika der Mediengüter gesehen werden. Medien haben in vielerlei 
Hinsicht spezielle Eigenschaften, die in der Folge kurz dargestellt werden sollen. Ebenso 
soll auf die wichtigsten Entwicklungen des Wandels der Medien hingewiesen werden, 
bevor verschiedene Strategieoptionen dargestellt werden. Am Schluss steht eine zusam-
menfassende Einordnung im Hinblick auf die Rolle von Finanzinvestoren, die sich an Me-
dienunternehmen beteiligen.  

3.2 Medien als spezielle Produkte 

Medien sind in vielerlei Hinsicht von anderen Gütern zu unterscheiden. Zunächst haben 
Mediengüter fast immer zwei verschiedene Funktionen. Sie sind zum einen ökonomisches 
Gut und zum anderen Kulturgut.107 Medieninhalte haben einen kulturellen Wert und wer-

                                                 
106  Dazu liefern etwa Kiefer, Medienökonomik, Sjurts, Strategien in der Medienbranche oder Wirtz, Me-

dien und Internetmanagement, einige Ausführungen. 
107  Doyle, Understanding Media Economics, S. 12. 
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den gleichzeitig auf Medienmärkten als ökonomische Güter gehandelt.108 Der Wert von 
Medienprodukten liegt allerdings nicht in deren materiellen Trägern wie Papier, CD oder 
DVD, sondern in den Aussagen, Geschichten, Informationen oder Interpretationen, die 
Medieninhalte transportieren.109 Medieninhalte werden häufig auf zwei unterschiedlichen 
Märkten gehandelt. In der wissenschaftlichen Literatur spricht man von einem dualen 
Markt.110 Medienunternehmen verkaufen auf dem Publikumsmarkt ihre Erzeugnisse, bie-
ten aber gleichzeitig die Aufmerksamkeit des Publikums den Werbekunden zur Vermark-
tung an. Einige Medienprodukte wie etwa privates Free-TV oder Gratisblätter werden gar 
ausschließlich über den Werbemarkt finanziert. Der Endkunde bezahlt also nichts für den 
Konsum des Produktes (abgesehen von Investitionen in Empfangsinfrastruktur). Eine wei-
tere Ausnahme ist der öffentlich-rechtliche Rundfunk, der teilweise ausschließlich aus 
staatlichen Zuschüssen, teilweise aus einer Mischung von staatlichen Beiträgen (oder Ge-
bühren) und Werbeeinnahmen finanziert wird.  

Medienprodukte gelten auf dem Rezipientenmarkt zumindest teilweise als öffentliche Gü-
ter, die mit der Nichtausschliessbarkeit vom Konsum und der Nichtrivalität im Konsum 
definiert sind.111 Auf dem Werbemarkt dagegen sind Mediengüter marktfähige private 
Güter.112 Nichtausschliessbarkeit bedeutet etwa, dass niemand vom Konsum des terrest-
risch verbreiteten Fernsehsignals ausgeschlossen werden kann, wenn das Signal unver-
schlüsselt gesendet wird. Zudem gibt es um den Konsum des Empfangs des Fernsehsig-
nals keine Rivalität, da durch die Nutzung eines Fernsehzuschauers das Gut TV-Sendung 
nicht verbraucht wird, sondern gleichzeitig von anderen Zuschauern ohne Qualitätsverlust 
genutzt werden kann. Bei Pay-TV allerdings gibt es zumindest einen Ausschlussmecha-
nismus über die Codierung, weshalb Pay-TV als Klubgut bezeichnet werden kann.113 Ei-
nige Medieninhalte gelten weiter als meritorische Güter, die auf einem freien Markt nicht 
in einem gesellschaftlich wünschbaren Ausmass zur Verfügung gestellt werden.114 Für das 
Funktionieren einer demokratischen Gesellschaft ist es jedoch unabdingbar, dass Bürge-
rinnen und Bürger mit relevanten und vielfältigen Informationen versorgt werden. Unter 
anderem deshalb greift der Staat regulierend in den Rundfunkmarkt ein und finanziert ei-
nen öffentlichen Rundfunk, der dieses Marktversagen auffangen soll. 

Die Produktion von Medieninhalten ist mit hohen First-Copy-Kosten verbunden. Dies hat 
für Medienunternehmen ein grosses finanzielles Risiko zur Folge, da die First-Copy-
Kosten, also die Kosten der ersten hergestellten Kopie eines Produktes, irreversible oder 
versunkene Kosten sind.115 So spielt es beispielsweise für die Höhe der Produktionskosten 
keine Rolle, ob eine TV-Sendung von einem oder von einer Millionen Zuschauern ge-
schaut wird. Medienunternehmen sind deshalb bestrebt, die Herstellungskosten durch 
                                                 
108  Kiefer, Medienökonomik, S. 20. 
109  Doyle, Understanding Media Economics, S. 7. 
110  Picard, Media Economics, S. 17ff.; Sjurts, Strategien in der Medienbranche, S. 9. 
111  Vgl. dazu ausführlich Heinrich, Medienökonomie, Kiefer, Medienökonomik, Picard, Media Econo-

mics, Sjurts, Strategien in der Medienbranche, Wirtz, Medien- und Internetmanagement. 
112  Sjurts, Strategien in der Medienbranche, S. 10, 13. 
113  Für eine ausführliche Darstellung der Unterscheidung und Bedeutung von öffentlichen und privaten 

Gütern vgl. Kiefer, Medienökonomik, Sjurts, Strategien in der Medienbranche. 
114  Heinrich, Medienökonomie, S. 74; Wirtz, Medien- und Internetmanagement, S. 38. 
115  Doyle, Understanding Media Economics, S. 27. 
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Stückkostendegression auf möglichst viele Konsumenten zu verteilen und damit Grössen-
vorteile („economies of scale“) zu erzielen.116 Dieses strategische Ziel ist die Basis vieler 
Wachstumsstrategien etwa von Zeitungsverlagen. Zudem können Medieninhalte mehrfach 
über verschiedene Kanäle verwertet werden, womit Medienunternehmen „economies of 
scope“ oder Verbundvorteile nutzen können. Ein Zeitungsartikel kann beispielsweise so-
wohl in einem Printprodukt als auch im Internet verwertet werden.  

Medieninhalte zeichnen sich auch dadurch aus, dass Mediennutzer ihre Qualität nur 
schwer beurteilen können.117 Sie können dies – wenn überhaupt – oft erst nach dem Kon-
sum oder nach mehrmaligem Konsum verschiedener Ausgaben desselben Produktes. Um-
so wichtiger ist es für Medienunternehmen, ihren Kunden über andere Mechanismen wie 
etwa die Positionierung von Medienmarken eine Orientierungshilfe zu bieten.118 In diesem 
Sinne gelten Mediengüter gemeinhin als Erfahrungs- oder Vertrauensgüter.119 Medienpro-
dukte sind abhängig von den kulturellen Präferenzen der Konsumenten. 

3.3 Medienmärkte im Wandel 

Medienmärkte und damit die Voraussetzungen für das strategische Handeln von Medien-
unternehmen befinden sich derzeit in mehrerer Hinsicht in einem Wandel. Auf einige der 
wichtigsten Bewegungen soll deshalb im Folgenden ganz kurz eingegangen werden. Digi-
talisierung und technische Konvergenz etwa haben die Voraussetzungen für die Produkti-
on und Distribution von Medieninhalten stark verändert.120 Das zeigt sich nur schon an der 
Tatsache, dass Fernsehen und Radio heute nicht mehr nur über Terrestrik oder Kabel son-
dern auch über Internet, Telefon-Festnetze und Mobilfunknetze übertragen werden.121 Zu-
dem orientieren sich Medienunternehmen wegen sinkender Nutzerzahlen und sinkender 
Einnahmen seit einigen Jahren vermehrt an strikten ökonomischen Zielen und damit sind 
Investitionen in qualitativ hochstehende Medieninhalte in Gefahr. Kosteneffizienz wird 
wichtiger während Qualität an Bedeutung verliert. Diese Ökonomisierung der Medien ist 
zwar nicht gänzlich neu, hat sich aber beschleunigt.122 Der Abbau technischer und legisla-
tiver Hürden hat die Entstehung eines vermehrt kompetitiven Umfeldes in der Medien-
branche begünstigt.123 Dies erlaubte es Medienunternehmen, ihre Tätigkeiten über Lan-
desgrenzen hinweg auszudehnen. In den vergangenen Jahrzehnten sind einige globale Me-
dienunternehmen entstanden, die auch heute noch immer wachsen.124 Neben Digitalisie-
rung und Ökonomisierung lassen sich Internationalisierung und die Entstehung grosser 
und mächtiger Medienkonzerne als weiterer Ausdruck eines Wandels der Medienmärkte 
verstehen. Die Kapitalkraft ab einer gewissen Mindestgrösse erlaubt Medienunternehmen, 

                                                 
116  Doyle, Understanding Media Economics, S. 13f.; Sjurts, Strategien in der Medienbranche, S. 14. 
117  Kiefer, Medienökonomik, S. 336ff. 
118  Vgl. Siegert, Medien Marken Management. 
119  Vgl. Heinrich, Medienökonomie, Kiefer, Medienökonomik, Picard, Media Economics, Sjurts, Strate-

gien in der Medienbranche sowie Wirtz, Medien- und Internetmanagement. 
120  Sjurts, Strategien in der Medienbranche, S, 1. 
121  Doyle, Understanding Media Economics, S. 21; Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 136. 
122  Vgl. Croteau/Hoynes, The Business of Media sowie Hamilton, All the News that’s fit to sell. 
123  Doyle, Understanding Media Economics, S. 19. 
124  Vgl. dazu Beispiele in Bagdikian, The New Media Monopoly und Croteau/Hoynes, The Business of 

Media. 
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Investitionen zu tätigen oder durch Akquisitionen weiter zu wachsen. Dies hat vielerorts 
zu konzentrierten Medienmärkten und Verlust von Meinungs- und Programmvielfalt ge-
führt.125 Allerdings können finanzkräftige Unternehmen ihre Ressourcen auch dazu nut-
zen, in die Weiterentwicklung der publizistischen Seite, also in die Inhalte eines Medien-
produktes zu investieren und letztlich diese Investition durch Werbung und Promotion bei 
den Mediennutzern bekanntzumachen. Kapitalintensive und aufwändige Medienprodukte 
wie etwa TV-Sender, können nur schwer durch kleine Akteure betrieben werden. Mittler-
weile gilt der Grössenvorteil auch beim Internet, wie Croteau/Hoynes (2001, S. 116) fest-
stellen. Die Produktion von publizistischen Inhalten mit ansprechender Qualität ist auch 
im Internet aufwändig. 

3.4 Strategische Ziele 

Nach Croteau/Hoynes (2001) verfolgen Medienunternehmen in erster Linie drei strategi-
sche Ziele. Erstens streben sie als ökonomische Institutionen wie andere Unternehmen 
nach Profitmaximierung. Zweitens sollen Kosten reduziert werden, um die Effizienz zu 
steigern,  und durch Integration sollen Synergien genutzt werden. Drittens sollen Risiken 
gemindert werden, indem versucht wird, nicht nur das Kerngeschäft zu kontrollieren, son-
dern auch Einfluss im Umfeld auszuüben. So können Medienunternehmen Einfluss auf 
Preise von Zulieferern nehmen oder bewusst Markteintrittsbarrieren für potenzielle neue 
Konkurrenten aufbauen.126 Croteau/Hoynes (2001) sind der Meinung, dass eines oder 
mehrere der genannten Ziele stets hinter der Strategie eines Medienunternehmens steht. 
Andererseits kann ein strategisches Ziel von Medienunternehmen auch darin bestehen, 
sich mit Produkten von hoher publizistischer Qualität zu positionieren. Damit schaffen sie 
eine eigene Identifikation und grenzen sich ganz bewusst von anderen Anbietern ab. Bei 
einer einseitigen Orientierung an rein ökonomischen Kriterien gerät diese publizistische, 
kreative und kulturelle Seite der Medien in den Hintergrund. Trotz Ökonomisierung kann 
es sehr wohl ein strategisches Ziel sein, sich mit Produkten von hoher publizistischer Qua-
lität in Nischenmärkten zu positionieren, auch wenn der Ressourceneinsatz dort grösser 
ist.  

3.5 Wachstums- oder Integrationsstrategien 

Wachstum erlaubt es Medienunternehmen, Skalen- und Verbundvorteile zu realisieren. 
Economies of scale werden erzielt, wenn die Produktionskosten zusätzlicher Einheiten 
eines Gutes mit steigender Menge abnehmen. Dies ist bei Medieninhalten fast immer der 
Fall, da den hohen Fixkosten äusserst niedrige variable Kosten für die weitere Ausbrin-
gungsmenge gegenüberstehen. Die höchsten Kosten entstehen bei der Produktion einer 
Zeitung, eines Tonträgers oder eines Buches und nicht bei dessen Vervielfältigung. 
Wachstum und insbesondere Diversifikation bringt aber auch die Möglichkeit mit sich, 
weniger anfällig auf kurzfristige Veränderungen zu sein. 

                                                 
125  Doyle, Understanding Media Economics, S. 22. 
126  Sjurts, Strategien in der Medienbranche, S. 17. 
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Wachstumsstrategien zielen auf eine interne, generische oder externe Erweiterung des 
Leistungsspektrums eines Medienunternehmens. Dies kann sowohl vertikal in vor- oder 
nachgelagerte Stufen der medialen Wertschöpfungskette geschehen als auch horizontal 
durch die Integration von Aktivitäten aus dem Bereich der bereits vorhandenen Geschäfts-
felder. Diagonal schliesslich kann eine Ausdehnung in geschäftsfremde Bereiche erfolgen. 
Dies wäre beispielsweise dann der Fall, wenn ein Zeitungsverlag zum Hörfunkveranstalter 
wird. Vermehrt sind in den vergangenen Jahrzehnten globalisierte Medienkonzerne ent-
standen, welche die klassische Barrieren einer Internationalisierung von Medieninhalten, 
nämlich die Sprache, durch eine Mischung von Globalisierung und Lokalisierung oder 
durch den Aufbau von globalen englischsprachigen Programmen und Zeitungen überwun-
den haben.127 Diese Internationalisierungsstrategie kann helfen, Risiken zu diversifizieren. 
Ziel einer Wachstumsstrategie kann auch die Sicherung der eigenen Stellung im Markt 
und damit die Reduzierung von Wettbewerb sein. Dabei geht es um die Ausschaltung oder 
Übernahme von Wettbewerbern in Marktfeldern, die das betreffende Medienunternehmen 
möglichst umfassend zu bewirtschaften beabsichtigt. Besonders markant sind solche Ver-
drängungsstrategien im Bereich der klassischen und neuen Werbemärkte. 

3.5.1 Vertikales Wachstum 

Die Integration von in der Wertschöpfungskette vor- oder nachgelagerten Geschäftsberei-
chen wird als vertikale Integration bezeichnet. Ziel einer solchen Strategie kann etwa die 
Preiskontrolle auf mehreren Bereichen der Wertschöpfungskette und die damit verbundene 
Risikoreduktion sein. Ein Beispiel einer vertikalen Wachstumsstrategie wäre die Über-
nahme oder Aufbau einer Druckerei durch einen Zeitungsverlag. Es geht also um die Si-
cherung von Beschaffungs- aber auch Absatzkanälen.128 Zudem können dank der Integra-
tion von vor- oder nachgelagerten Prozessen der Wertschöpfungskette Transaktionskosten 
gespart werden.129 

3.5.2 Horizontales Wachstum 

Mit horizontalem Wachstum wird bezweckt, die bereits im Unternehmen bestehende 
Wertschöpfungsstufe auszuweiten.130 So wachsen Zeitungsverlage durch die Übernahme 
anderer Verlage oder durch die Entwicklung neuer Zeitungen. Das horizontale Wachstum 
kann also sowohl intern als auch extern gefördert werden.131 Diese Strategie erlaubt es 
Medienunternehmen in erster Linie, Skaleneffekte („economies of scale“) in Produktion 
und Distribution zu erzielen oder auch Synergien bei Administration oder Personal zu nut-
zen.132 So können vorhandene Infrastrukturen (etwa Druckereien oder Produktionsstudios) 

                                                 
127  Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 130ff.; Kiefer, Medienökonomik, S. 217ff. 
128  Doyle, Understanding Media Economics, S. 19; Wirtz, Medien- und Internetmanagement, S. 82. 
129  Doyle, Understanding Media Economics, S. 23. 
130  Wirtz, Medien- und Internetmanagement, S. 82. 
131  Doyle, Understanding Media Economics, S. 25. 
132  Doyle, Understanding Media Economics, S. 22, 27. 
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besser ausgelastet werden. Eine horizontale Wachstumsstrategie kann zu einer Akkumula-
tion von Marktmacht führen, die den Interessen der Öffentlichkeit entgegenläuft.133 

3.5.3 Diagonales Wachstum und Cross Media 

Mit einer diagonalen oder lateralen Wachstumsstrategie, also der Ausweitung der Ge-
schäftstätigkeit in neue Felder, kann ein Medienunternehmen Risiken diversifizieren.134 So 
engagieren sich Printverlage häufig im Bereich der elektronischen Medien und Telekom-
munikationsunternehmen kaufen sich in klassische Medienunternehmen ein.135 Diagonal 
oder lateral integrierte Medienunternehmen sind in den letzten Jahrzehnten viele entstan-
den. Multinationale Medienkonzerne wie Disney, News Corp. aber auch Bertelsmann oder 
Springer sind längst nicht mehr nur in ihrem ursprünglichen Kerngeschäft tätig. Ein dia-
gonal integrierter Medienkonzern stellt sich bei der Lancierung neuer Medienprodukte die 
Frage, wie sehr sich das Produkt für die Verwertung in anderen zum Konzern gehörenden 
Kanälen eignet.136 Hohe Produktions- oder Personalkosten können so besser ausgenutzt 
werden.137 Information wird zu „Content“, der in verschiedener Weise verpackt mehrfach 
verwertet werden kann.138 Ein Konzern wie Disney kann Filme produzieren, die Geschich-
ten als Bücher herausgeben, die DVDs produzieren, Merchandising betreiben etc. Diese 
Mehrfachverwertung von Ideen und Inhalten über verschiedene Mediengattungen und 
Distributionskanäle hinweg wird als Cross Media bezeichnet.139 Zudem können neue In-
halte eines Mediums auf den anderen zum selben Unternehmen gehörenden Kanälen be-
worben werden (Cross Promotion). So kann beispielsweise ein Fernsehsender eines Me-
dienkonzerns in konzerneigenen Printprodukten für neue Sendungen werben. Einfach und 
risikofrei ist die Ausweitung eines Medienunternehmens in bisher fremde Geschäftsberei-
che allerdings keineswegs. Für jeden dieser Geschäftsbereiche braucht es spezifisches 
Know-how, in das zunächst investiert werden muss. So hat ein grosses Verlagshaus, das 
ins Fernsehgeschäft einsteigen will, nicht zwingend die dazu notwendigen Ressourcen, 
bloss weil es sich um dieselbe Branche, die Medienbranche handelt.140 

3.6 Fokussierungs- oder Nischenstrategie 

Neben den dargestellten Wachstumsstrategien spielt insbesondere im Medienbereich auch 
die Fokussierungs- oder Nischenstrategie eine wichtige Rolle. Über spezialisierte Produkte 
oder hohe publizistische Qualität lassen sich Marktnischen mit klar abgrenzbaren Ziel-
gruppen finden. Das hat auf dem Werbemarkt den Vorteil, dass potentielle Konsumenten-
zielgruppen genauer angesprochen werden können (Targeting), als etwa ein Vollpro-
gramm im TV.141 Das Publikum wird in nach demographischen – oder anderen – Kriterien 

                                                 
133  Doyle, Understanding Media Economics, S. 25. 
134  Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 129f.; Doyle, Understanding Media Economics, S. 32. 
135  Doyle, Understanding Media Economics, S. 23. 
136  Eine Reihe anschaulicher Beispiele nennt etwa Bagdikian, The New Media Monopoly. 
137  Doyle, Understanding Media Economics, S. 30. 
138  Croteau/Hoynes, The Business of Media. 
139  Doyle, Understanding Media Economics, S. 31. 
140  Doyle, Understanding Media Economics, S. 32. 
141  Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 123. 
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differenzierte Zielgruppen eingeteilt. Auf dem Rezipientenmarkt lässt sich zudem mit qua-
litativ hochstehenden und personalisierten Inhalten tendenziell ein höherer Verkaufspreis 
erzielen. Medienunternehmen konzentrieren sich mit einer Fokussierungsstrategie auf eine 
oder wenige Kernkompetenzen und erarbeiten sich in diesen Bereichen ein spezialisiertes 
Know-how. In der Regel beschränkt man sich auch auf eine Stufe der medialen Wertkette. 
Wirtz (2005, S. 81) hält Fokussierungsstrategien allerdings langfristig für eher ungünstig, 
weil ein Wachstum insbesondere auf internationalen Märkten nur beschränkt möglich ist. 
Eine Fokussierungsstrategie kann – wie auch in dieser Studie dargestellte Fälle zeigen – 
jedoch sehr wohl mit einer Wachstumsstrategie verbunden werden. Auch grosse Medien-
unternehmen können ihre Produkte segmentieren und in Nischenmärkten positionieren. 
Eine Segmentierung kann aber auch innerhalb eines bestehenden Produktes geschehen. So 
produzieren Zeitungs- und Zeitschriftenverlage vermehrt Teile oder Beilagen für ihre Pro-
dukte, die spezifische Zielgruppen oder Werbekunden ansprechen sollen.142 Das können 
beispielsweise regional-geographisch unterschiedliche Split-Ausagben sein, wie es etwa 
die Chicago Tribune tut143 oder viele der grossen Regionalzeitungsverlage.  

Die Publikumssegmentierung hat mit dem Internet eine neue Dimension erreicht. So las-
sen sich im Internet durch Aufzeichnung gewisser Nutzungsdaten ganz spezifische werbli-
che Angebote für diese Nutzer ausspielen. Der Nutzer der Plattform Zattoo, die klassische 
TV-Angebote von etablierten Veranstaltern im Internet überträgt, muss beispielsweise vor 
der Nutzung angeben, aus welchen Bereichen die Werbespots stammen sollen, die zu Be-
ginn der Übertragung gezeigt werden.144 

3.7 Netzwerk- oder Kooperationsstrategien 

Um an notwendige Technologien, Kapital, Personal oder Distributionskanäle zu gelangen, 
sind Medienunternehmen vermehrt auf die Kooperation mit anderen Unternehmen, die auf 
der medialen Wertschöpfungskette tätig sind, angewiesen. Häufig ist beispielsweise die 
Kooperation im Bereich der Produktion oder Distribution von Zeitungen (Druck, Frühzu-
stellung etc.). Ein weiterer Grund, vermehrt auf Kooperation denn auf finanzielle Beteili-
gung oder gar Übernahme zu setzen, ist die Grösse von Medienunternehmen. Wenn Me-
dienkonzerne wachsen, so steigt in der Regel auch deren Kapitalisierung und deren allfäl-
liger Übernahmepreis. Damit sinkt wiederum die Anzahl derjenigen Unternehmen, die 
sich überhaupt eine Übernahme leisten können. Dazu gehören konsequenterweise immer 
weniger Medienunternehmen.145 Hinzu stossen stattdessen Finanzinvestoren, die mit dem 
Geld von Banken, Versicherungen oder Pensionskassen im Hintergrund solche Übernah-
men finanzieren können. 

3.8 Markenstrategien 

Aufgrund der Tatsache, dass Medien bzw. Medieninhalte wie oben dargestellt weitgehend 
Vertrauensgüter sind, bietet es sich für Medienunternehmen an, durch eine klare Marken-
                                                 
142  Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 127. 
143  Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 128. 
144  Präsentation von Beat Knecht, CEO Zattoo anlässlich des DLM-Symposiums vom 13. März 2008. 
145  Croteau/Hoynes, The Business of Media, S. 133. 
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positionierung Vertrauen zu schaffen.146 Wenn das Publikum über die Positionierung der 
Produkt- oder Unternehmensmarke eine klare Vorstellung vom Inhalt erhält, ist es eher 
bereit, eine Zeitung zu abonnieren oder eine TV-Serie kontinuierlich anzuschauen. Ein 
Konsument, der den Namen eines Medienunternehmens mit Qualität und einem positiven 
Image verbindet, ist zudem eher bereit, neue Produkte desselben Medienunternehmens zu 
nutzen.147 Auch Stars (Schauspieler, bekannte Autoren etc.) können in die Positionierung 
einer Marke einbezogen werden. Genauso wie die Marke selbst dienen sie dem Publikum 
letztlich als Heuristiken und den Medienunternehmen als Möglichkeit, Risiken zu reduzie-
ren. Eine Markenstrategie hat zur Folge, dass ein Medienunternehmen die Marke beim 
Publikum präsent halten muss. Das ist mit einem gewissen Ressourcenbedarf verbunden, 
weshalb vor allem grössere Medienunternehmen eine konsequente Markenstrategie ver-
folgen.148 

3.9 Zusammenfassung 

Es ist klar, dass Finanzinvestoren sich primär für die ökonomische beziehungsweise finan-
zielle Seite von Medienunternehmen interessieren. Dies heisst allerdings nicht, dass stra-
tegische Investoren diese Seite vernachlässigen. Im Gegenteil führt die Ökonomisierung in 
der Medienbranche dazu, dass die ökonomische Seite gegenüber der kulturellen Seite der 
Medien immer wichtiger wird. Mit Wachstums- oder Kooperationsstrategien versuchen 
Medienunternehmen vermehrt, Risiken zu kontrollieren oder auszulagern und nicht zuletzt 
Kosten zu sparen. Kleinere Medienunternehmen sind teilweise schlicht dazu gezwungen, 
sich grössere Partner zu suchen oder sich wegen fehlender Rentabilität verkaufen zu las-
sen. Nichtsdestotrotz gibt es für strategische Investoren durchaus Gründe, in die Qualität 
von Medieninhalten (sowohl Information als auch Unterhaltung) zu investieren. Sie kön-
nen sich so klar gegenüber der Konkurrenz abgrenzen und Nischenpublika ansprechen, die 
als klar definierte Zielgruppe auch auf dem Werbemarkt Vorteile bringen können. Öko-
nomisierung kann dazu führen, dass sich Strategien von strategisch investierenden Me-
dienunternehmen und -konzernen und Finanzinvestoren angleichen. Dabei wird aber ein 
strategischer Investor wohl eine längerfristige Perspektive verfolgen, in der publizistische 
und kreative Ziele eine wesentlich grössere Rolle spielen als für Finanzinvestoren. 

                                                 
146  Siegert, Medien Marken Management. 
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4. Rundfunkrechtliche Vorgaben  

Stefan Heilmann, Thorsten Held, Wolfgang Schulz  

Während in den vorigen Kapiteln vor allem finanzwissenschaftliche sowie volks- und be-
triebswirtschaftliche Überlegeungen im Vordergrund standen, soll im Folgenden unter-
sucht werden, welche rundfunkspezifischen Vorgaben die Rechtsordnung beinhaltet, deren 
Erfüllung bei Beteiligungen von Finanzinvestoren an Rundfunkunternehmen in Konflikt 
geraten könnten. 

4.1 Grundlegende Überlegungen 

Ausgangspunkt ist dabei die Rundfunkfreiheit des Art. 5 Abs. 1 S. 2 GG, welche darauf 
abzielt, den Prozess freier öffentlicher und individueller Meinungsbildung zu gewährleis-
ten.149 Als objektiver Grundsatz ermächtigt und verpflichtet sie den Gesetzgeber, materiel-
le, organisatorische und Verfahrensregeln zur Sicherung der Funktionsfähigkeit der Rund-
funkordnung zu erlassen. Entscheidendes Ziel stellt dabei dar, gleichgewichtige Vielfalt 
im Gesamtprogrammangebot herzustellen.  

Ausfluss dieser Gewährleistungspflicht sind unter anderem die Vorschriften des Rund-
funkstaatsvertrags sowie der Landesmediengesetze, die daher wiederum vor dem Hinter-
grund der Rundfunkfreiheit zu interpretieren sind. Auf Grund des Einflussnahmeverbots 
des Staates (Prinzip der Staatsferne)150 dürfen und können diese gesetzlichen Regelungen 
nicht konkret an bestimmte Inhalte anknüpfen. Eine qualitative Bewertung des Outputs 
muss grundsätzlich unterbleiben, wenn sie die Autonomie des Rundfunksystems zu ge-
fährden droht, welche in Form der Programmfreiheit als zentrales Element der Rundfunk-
freiheit geschützt ist.151  

Dagegen ist es der Rundfunkfreiheit immanent, dass vor allem solche Programme beson-
deren Schutz verdienen, bei denen Auswahl und Gewichtung durch den Rundfunkveran-
stalter an Hand kommunikativer, publizistischer Kriterien vorgenommen wird, im Gegen-
satz zur Indienstnahme des Rundfunks zu außerpublizistischen, beispielsweise rein kom-
merziellen Zwecken.152 Es ist deshalb von hoher Bedeutung für das Erreichen der Ziele 
aus Art. 5 Abs. 1 S. 2 GG, sicherzustellen, dass eine journalistischen Regeln folgende 
Kommunikation möglich ist.153 Soweit die Autonomie der Veranstalter über den konkreten 
Inhalt des Programms gewahrt ist, erscheint eine entsprechende Anknüpfung an journalis-
tische Qualitätskriterien im Rahmen von Auswahl- und Zulassungsentscheidungen als 
genuine Verwirklichung der Rundfunkfreiheit. Demgegenüber wird sich eine spätere Ein-
flussnahme auf das Programm eines Veranstalters nicht nur als schwierig, sondern im 
Grundsatz verfassungsrechtlich problematisch erweisen. 

                                                 
149  BVerfGE 59, 321 (257); 57, 295 (319); 74, 297 (323). 
150  BVerfGE 12, 205 (262 f.); 59, 231 (258); 83, 238 (322). 
151  BVerfGE 59, 231 (258); 87, 181 (201). 
152  BVerfGE 87, 181 (201); 90, 60 (87). 
153  Held, Online-Angebote öffentlich-rechtlicher Rundfunkanstalten, S. 97; siehe auch noch unten 4.4. 
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4.2 Vielfalt 

Vielfaltssicherung stellt eine spezielle Zielvorgabe beim Schutz des Kommunikationspro-
zesses durch Art. 5 Abs. 1 GG dar.154 Positive Vielfaltsicherung zielt primär darauf ab, 
dass die in der Gesellschaft vorhandenen Meinungen ihrem Gewicht entsprechend abge-
bildet werden.155 Auch wenn an dieser Konzeption sehr grundsätzlich Kritik geübt wird 
und eine Interpretation der verfassungsrechtlichen Vorgaben in Richtung auf „Kommuni-
kative Chancengerechtigkeit“ an Bedeutung gewinnt,156 sind die derzeitigen Rundfunkge-
setze nach wie vor am Ziel ausgerichtet, ein hinreichendes Vielfaltsniveau sicherzustellen. 
Obwohl der öffentlich-rechtliche Rundfunk mit seinem klassischen Rundfunkauftrag in 
besonderer Weise zur Erreichung dieses Ziels beiträgt, bleibt der private ebenfalls an Viel-
faltsziele gebunden.  

Ungeachtet des Streites um die Reichweite des verfassungsrechtlichen Rundfunkbegrif-
fes157 kann man zudem mit dem Bundesverfassungsgericht im Hinblick auf die Dienste, 
die besondere Bedeutsamkeit für die Meinungsbildung besitzen und bei denen Marktdefi-
zite regulatorische Eingriffe nahelegen, einen immer noch gültigen Gestaltungsauftrag des 
Gesetzgebers aus der Verfassung ablesen. Derzeit kommt der Gesetzgeber den dadurch 
angesprochenen Unterschieden dadurch nach, dass bei den für die öffentliche Kommuni-
kation relevanten telekommunikativ vermittelten Diensten Rundfunk als besonders be-
deutsam und regulierungsbedürftig abgegrenzt und mit besonderen Bindungen – etwa po-
sitiven Vielfaltsvorgaben – belegt wird, während andersherum für Telemedien Vergleich-
bares nicht gilt. Innerhalb des Rundfunks wird vor allem mit der Einordnung als „Vollpro-
gramm“ bei der Zulassung eine noch weiter gehende Bindung ausgelöst, aber auch im 
Rahmen der Weiterverbreitungsregulierung im Kabelbereich spielt die Sicherung von 
Vielfalt eine maßgebliche Rolle. 

4.2.1 Dimensionen von Vielfalt 

Sicherung der für die pluralistisch organisierte Demokratie unverzichtbaren Vielfalt an 
Kommunikationsinhalten und -möglichkeiten ist demnach medienrechtliches Leitmotiv.158 
Dabei können unterschiedliche Dimensionen der Vielfalt unterschieden werden:159  

• Sicherung meinungsbezogener Vielfalt, 

• Sicherung personen-, gruppen- und institutionsbezogener Vielfalt (Zu-
Wort-Kommen der in Betracht kommenden gesellschaftlichen Kräfte),  

                                                 
154  Schulz/Held/Kops, Perspektiven der Gewährleistung, S. 55; vgl. Hoffmann-Riem/Schulz/Held, Konver-

genz und Regulierung, S. 41 f. 
155 Schulz/Held/Kops, Perspektiven der Gewährleistung, S. 56; Leopoldt, Navigatoren – Zugangsregulie-

rung bei elektronischen Programmführern im digitalen Fernsehen, S. 39.  
156  Hoffmann-Riem, Regulierung der dualen Rundfunkordnung, S. 100. 
157  Vgl. den Überblick bei Degenhart in Bonner Kommentar, Art. 5 I, II GG Rn. 566. 
158 BVerfGE 57, 295 (319 ff.) – 3. Rundfunkentscheidung; E 74, 297, (324) – 5. Rundfunkentscheidung; E 

83, 238 (295 ff.) 6. Rundfunkentscheidung; Hoffmann-Riem, Regulierung der dualen Rundfunkord-
nung, S. 98 f. 

159 Hoffmann-Riem, Regulierung der dualen Rundfunkordnung, S. 100. 
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• Sicherung gegenständlicher Vielfalt (Breite des Angebots, Themengebiete), 

• Sicherung räumlicher Vielfalt (regional, überregional), 

• Genre-/Spartenvielfalt (Information, Unterhaltung, Bildung),  

• Sicherung von Rezeptionsvielfalt – Offenhaltung unterschiedlicher Wege 
der Kommunikation.  

Jede Zieldimension ist von dem Gewährleistungsauftrag des Gesetzgebers erfasst, insofern 
kann er Konkretisierungen und Gewichtungen vornehmen.160 

4.2.2 Anforderungen an den privaten Rundfunk 

Das Bundesverfassungsgericht betont, dass gesetzliche Regelungen notwendig seien, um 
sicherzustellen, dass die Vielfalt der bestehenden Meinungen im Rundfunk in größtmögli-
cher Breite und Vollständigkeit bzw. unverkürzt zum Ausdruck gelangt.161 Dabei ist auf 
das Gesamtangebot im Rundfunk abzustellen, d. h. die Angebote des öffentlich-
rechtlichen Rundfunks sowie aller bestehender privater Rundfunksender sind in eine Viel-
faltsbetrachtung mit einzubeziehen.  

4.2.2.1 Vielfalt im privaten Rundfunk insgesamt 

Zur Erreichung der Vielfaltsziele stehen dem Gesetzgeber grundsätzlich verschiedene 
Modelle zur Verfügung.162 Beim binnenpluralen Modell hat jeder Veranstalter selbst für 
Pluralismus insbesondere der Meinungen durch interne Vorkehrungen zu sorgen.163 Dieses 
findet sich archetypisch in der Organisation des öffentlich-rechtlichen Rundfunks wieder. 

Beim außenpluralen Modell wird Vielfalt hingegen dadurch hergestellt und erhalten, dass 
eine hinreichende Zahl von Programmveranstaltern insgesamt zur Ausgewogenheit bei-
trägt. Dabei sind sämtliche ausgestrahlten privaten Programme, nicht aber der Beitrag des 
öffentlich-rechtlichen Rundfunks zu berücksichtigen.164 Auch der private Rundfunk unter-
liegt damit für sich dem entsprechenden Vielfaltsgebot, allerdings in abgesenkter Weise: 
Der private Rundfunk in seiner Gesamtheit hat lediglich einen „Grundstandard gleichge-
wichtiger Vielfalt“ zu leisten.165 

In den §§ 25 ff. RStV hat der Gesetzgeber mit dem Zuschaueranteilsmodell ein grundsätz-
lich außenplurales Modell eingeführt und erlegt insofern zunächst nur dem Privatrund-
funksystem insgesamt Vielfaltsverpflichtungen auf.166 Dabei stellt § 25 Abs. 1 S. 1 RStV 
als Grundnorm die allgemeinen Anforderungen an die Meinungsvielfalt auf und konkreti-
                                                 
160  Hoffmann-Riem, Regulierung der dualen Rundfunkordnung, S. 100. 
161  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, § 25 RStV Rn. 6, verweisend auf BVerfGE 87 (181, 197); 83, 

(238, 295); 57, (295, 319). 
162  BVerfGE 73, 118 ff. 
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166  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag § 25 RStV Rn. 9; Rossen-Stadtfeld in 

Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 31. 
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siert damit zunächst die Anforderungen des Bundesverfassungsgerichts an den genannten 
„Grundstandard“; es handelt sich hierbei um den Kernbereich der Vielfaltverpflichtungen, 
welcher darin besteht, die „Vielfalt der Meinungen im Wesentlichen zum Ausdruck zu 
bringen“,167 wobei freilich alle übrigen Vielfaltsdimensionen neben der Meinungsvielfalt 
im engeren Sinn gleichermaßen Geltung beanspruchen.168 Insbesondere eine Beschrän-
kung der Inhaltevielfalt auf die Kernfunktionen Information und Bildung ist nicht vorge-
sehen.169  

4.2.2.2 Anforderungen an einzelne Veranstalter, insbesondere eigenständige Pro-

duktion 

Für den einzelnen Veranstalter existieren im Allgemeinen lediglich einzelne isolierte Be-
zugspunkte, an denen ihm positive Vielfaltsleistungen abverlangt werden. 

So hat die Pluralismusvorgabe im Bezug vor allem auf die kulturelle Dimension von Viel-
falt etwa in § 6 Abs. 1 RStV ihren Niederschlag gefunden. So soll sich die kulturelle Viel-
falt in Deutschland und Europa auch in den Programmen der Fernsehveranstalter wider-
spiegeln.170  

Nach Auffassung der Rundfunkgesetzgeber stellt zudem ein hoher Anteil an Eigen- und 
Auftragsproduktionen ein wirksames Mittel zur Sicherung der Vielfalt dar.171 Vor allem 
die unmittelbare redaktionelle Kontrolle über die Erstellung von Programminhalten kann 
es – über die bloße Auswahlentscheidung beim Einkauf von Fremdproduktionen hinaus – 
umfassend ermöglichen, eigene journalistische Kriterien zu berücksichtigen und damit 
einen originären Vielfaltsbeitrag zu leisten.172  

Diesen Überlegungen wird Rechnung getragen in der Vorschrift des § 6 Abs. 3 RStV, in 
dem nicht nur für die sogleich noch gesondert zu behandelnden Vollprogramme, sondern 
auch für geeignete Spartenprogrammangebote (§ 6 Abs. 3 S. 2 RStV) die Aufforderung 
ausgesprochen wird, das Programm in einem „wesentlichen“ Teil mittels eigen-, ko- oder 
im eigenen Auftrag produzierter Sendungen zu gestalten. Für das Merkmal der „Wesent-
lichkeit“ ergeben sich – ebenso wie bei der Frage nach dem Anteil bestimmter Pro-
grammsparten bei Vollprogrammen173 – Quantifizierungsprobleme. Teilweise wird jeden-
falls bei einem Anteil von 25-30 % am Gesamtprogramm von Wesentlichkeit ausgegan-
gen174 und andererseits weniger als 10 % als nicht mehr hinreichender Beitrag angese-
hen.175  

                                                 
167  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 25 RStV Rn. 12. 
168  Rossen-Stadtfeld in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 25 ff., 46. 
169  Rossen-Stadtfeld in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 46.  
170  Kröber in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 6 RStV Rn. 17.  
171  Siehe Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, § 6 Rn. 13, unter Verweis auf die Protokollerklärung der 

Länder Baden-Württemberg, Bayern, Berlin, Brandenburg, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, 
Rheinland-Pfalz, Sachsen, Sachsen-Anhalt, Schleswig-Holstein und Thüringen zu § 11 des 7. RÄStV. 

172  Held, Online-Angebote öffentlich- rechtlicher Rundfunkanstalten, S. 177. 
173  Siehe dazu sogleich. 
174  Holznagel/Stenner in Recht der elektronischen Medien, § 6 RStV Rn. 21 m. w. N. 
175  OVG Bremen, DVBl. 1991, 1270 (1273); Bullinger, Rechtliche Eigenart der Vollprogramme im Rund-

funk, ZUM 1994, 596 (608 ff.). 
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Auch in den Landesmediengesetzen werden, etwa bei Kabelbelegungs- und Frequenzver-
gabeentscheidungen, Programmen Eigen- und Auftragsproduktionen im Hinblick auf ihren 
vermuteten besonderen Vielfaltsbeitrag besondere Privilegien eingeräumt.176  

Mit Eigenproduktionsquotenvorgaben werden freilich auch anderweitige Ziele verfolgt. 
Dabei spielt zum Beispiel die Verhinderung von Strohmannkonstruktionen, wie sie § 10 
LMedienG Baden-Württemberg zu Grunde liegt,177 welcher die eigene Gestaltung eines 
angemessenen Programmanteils durch den Veranstalter vorschreibt, eine Rolle. Darauf 
wird noch im Rahmen späterer Überlegungen zu Transparenz zurückzukommen sein. Zu-
sätzlich ergeben sich bei Outsourcing-Sachverhalten auch aufsichtsrechtliche Probleme in 
der Frage der Verantwortlichkeit für ausgestrahlte Inhalte,178 denen entsprechende Rege-
lungen hinsichtlich eigener Produktionen entgegenwirken sollen. Schließlich darf auch die 
Kulturförderungskomponente und ein standortpolitisches Element (welches sich in der 
Vermutung äußertinsbesondere des angesprochenen § 6 RStV nicht vernachlässigt wer-
den. 

4.2.2.3 Wirtschaftliche Leistungsfähigkeit als Zulassungsvoraussetzung 

Einige Landesmediengesetzte stellen zudem als Zulassungsvoraussetzung auf die finan-
zielle und organisatorische Leistungsfähigkeit des Antragstellers ab.179 Da bei kommer-
zieller Veranstaltung das wirtschaftliche Erfolgsrisiko Sache des Veranstalters ist und 
nicht in der durch die Landesmedienanstalten vertretenen Interessenssphäre der Gesell-
schaft liegt,180 überrascht das Merkmal als Zulassungsvoraussetzung zunächst. Allerdings 
kann es bei knappen Kapazitäten vielfaltsmindernd sein, wenn sie wegen häufiger Wech-
sel des Nutzers brach liegen. Dies ist aber nur ein Argument, wenn mit der Zulassungsent-
scheidung auch eine Ressourcenverteilung verbunden ist. Generell ist mit der finanziellen 
Leistungsfähigkeit ein Indikator gegeben, um zu prüfen, ob der Veranstalter nachhaltig in 
der Lage ist, das Programm entsprechend den ggf. in der Zulassung konkretisierten Anfor-
derungen zu veranstalten.181 Die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit kann daher als Indiz 
für die Einhaltung der oben dargestellten positiven Vorgaben zu werten sein.  

4.2.2.4 Besondere Anforderungen an Vollprogramme 

Bei den Vollprogrammen nach § 2 Abs. 2 Nr. 1 RStV besteht eine Vermutung besonderer 
Bedeutsamkeit für das Ziel der freien öffentlichen Meinungsbildung.182 Aus diesem Grund 
sind als solche zugelassene Veranstalter besonderen Vielfaltsbindungen unterworfen. 

                                                 
176  Siehe etwa § 33 Abs. 2 Nr. 2 MStV Berlin-Brandenburg, § 8 Abs. 2 NMedienG, § 16 Abs. 2 Nr. 4 

LRundfunkG Mecklenburg-Vorpommern. 
177  Birkert/Reiter/Scherer, Landesmediengesetz Baden-Württemberg Kommentar, § 10 Rn. 1. 
178  Siehe etwa Kresse, Outsourcing im Privatfernsehen – am Beispiel des RTL Dienstleistungskonzepts, 

ZUM 1994, 385 ff. 
179  Zu diesem Merkmal vgl. Jürgens, Marktzutrittsregulierung elektronischer Informations- und Kommu-

nikationsdienste, 2005, S. 57f. 
180  Hoffmann-Riem/Schulz, Hamburgisches Medienrecht, 1997, S. 75. 
181  Jürgens, Marktzutrittsregulierung elektronischer Informations- und Kommunikationsdienste, 2005, S. 

58; Hoffmann-Riem/Schulz, Hamburgisches Medienrecht, 1997, S. 75 
182  Schulz in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 2 RStV Rn. 59. 
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So müssen gem. § 25 Abs. 1 S. 2 RStV in ihrem Programm die bedeutsamen politischen, 
weltanschaulichen und gesellschaftlichen Kräfte und Gruppen angemessen zu Wort kom-
men, und auch Minderheitenauffassungen sind zu berücksichtigen. Zudem soll die jewei-
lige Landesmedienanstalt im Rahmen des Zulassungsverfahrens darauf hinwirken, dass an 
dem Veranstalter eines Vollprogramms auch Interessenten mit kulturellen Programmbei-
trägen beteiligt werden, § 25 Abs. 3 RStV.183 Auch die Fensterprogrammregelung des § 25 
Abs. 4 RStV, die vor allem auf die Förderung des regionalen Vielfaltsbezuges abzielt,184 
betrifft nur Vollprogramme. Diesen Fensterprogrammen, deren Finanzierung die Haupt-
programmveranstalter zudem gem. § 25 Abs. 4 S. 5 RStV sicherzustellen haben, ist aufge-
geben, eine aktuelle und authentische Darstellung der Ereignisse im jeweiligen Land zu 
leisten.185  

Über die Definition der Tatbestandsvoraussetzungen des § 2 Abs. 2 Nr. 1 RStV herrscht 
keine Einigkeit, und auch die Subsumtion unter Begriffe wie Information, Bildung, Bera-
tung und Unterhaltung fällt schwer.186 Ausgegangen werden muss dabei mit Blick auf eine 
sinnvolle Anwendbarkeit der Norm davon, dass jede der angesprochenen Kategorien einen 
zumindest erkennbaren Teil des Gesamtprogramms ausmachen muss, da ansonsten auch 
reine Unterhaltungssender zum Vollprogramm mutierten und Spartenprogramme kaum 
noch vorstellbar erschienen.187 Eine Untergrenze von 10 % für die jeweiligen Teilbereiche 
mag dabei als Orientierungswert taugen, wobei freilich hinsichtlich einzelner Sparten wie 
Bildung oder Beratung auch geringere Anforderungen genügen müssen.188  

Insbesondere hinsichtlich des Informationsanteils eines Programms sind im Lichte der 
verfassungsrechtlichen Zielvorgaben jedoch möglichst geringe Abstriche zu machen. Da-
bei herrscht freilich Unklarheit darüber, welchen Sendungen überhaupt Informationscha-
rakter im Sinne der Vorschrift zuzuerkennen ist. Jenseits des „kleinsten gemeinsamen 
Nenners“ der Fernsehnachrichtensendungen189 werden jedenfalls auch teilweise Anforde-
rungen an den Inhalt derselben und des entsprechend zu klassifizierenden Informationsan-
gebotes aufgestellt. Dabei werden zumindest ein Mindestmaß an politischer Information 
im engeren Sinn postuliert bzw. noch konkretere Vorgaben an die jeweiligen Informati-
onsinhalte gemacht.190 Ein solches Verständnis wurde indes unter der verfassungsrechtli-
chen Ägide der Programmfreiheit scharf kritisiert.191 Und in der Tat wird man aus dem 
                                                 
183  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 25 RStV Rn. 14. 
184  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 25 RStV Rn. 15. 
185  Siehe dazu allgemein Ebsen, Fensterprogramme im privaten Rundfunk als Mittel zur Sicherung der 

Meinungsfreiheit. 
186  Siehe Schulz in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 2 RStV Rn. 61 ff. 
187  Siehe Bullinger, Rechtliche Eigenart der Vollprogramme im Rundfunk. ZUM 1994, 596 (600); Schulz 

in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 2 RStV Rn. 63; a. A. aber etwa Hart-
stein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 2 RStV Rn. 27. 

188  Bullinger, Rechtliche Eigenart der Vollprogramme im Rundfunk. ZUM 1994, 596 (600); Schulz in 
Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 2 RStV Rn. 63. 

189  Siehe Schulz in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 2 RStV Rn. 65, unter Verweis auf 
Weiss/Trebbe, Fernsehen in Deutschland 1998-1999, S. 123. 

190  LMS, Anforderungen an ein Vollprogramm (abrufbar unter: 
http://www.lmsaar.de/upload/download/pdf_bibliothek/24_Presse_Sat1_Vollprogramm_Anhang.pdf),S
. 7 ff. 

191  LMK, Stellungnahme (abrufbar unter: http://www.lmk-
online.de/fileadmin/webdateien/PDF/Presse/Stellungnahme_LMK_LMS.pdf), S. 5 ff. 



 66

insoweit recht wenig aussagekräftigen Rundfunkstaatsvertrag keine letztgültige Definition 
des Informationsbegriffs herausdestillieren können, die die passgenaue Beschreibung der 
Anforderungen an das Nachrichten- und/oder Magazinangebot eines Senders ermöglichen 
würde. Dementsprechend bliebe als gangbarer Weg übrig, „jegliche Form der Realitäts-
vermittlung“ zu erfassen,192 wodurch auch Mischformate wie etwa Infotainmentprogram-
me193 zumindest anteilig Berücksichtigung finden können.  

4.2.3 Rechtliche Vorgaben für Kabelbetreiber 

4.2.3.1 Allgemeine Vorbemerkungen 

Die rechtlichen Regelungen über die digitalisierten Kabelanlagen sind mit dem Ziel ge-
schaffen worden, Kabelbetreibern Freiräume bei der Auswahl der übertragenen Program-
me und anderen Dienste zu verschaffen und so den Anreiz für die Digitalisierung zu erhö-
hen.194 Die Digitalisierung der Kabelnetze stellt auch im Übrigen und als Ausfluss von 
Art. 5 Abs. 1 S. 2 GG ein bedeutsames Ziel der Rundfunkregulierung dar, da darüber ein 
erhöhtes Potential für Vielfalt in der öffentlichen Kommunikation geschaffen werden 
kann.195  

Während im Bereich der analogen Kabelanlagen eine sehr weit gehende – von der Europä-
ischen Kommission als zu weit gehend eingestufte196 – Vielfaltspflege durch die Landes-
medienanstalten erfolgt, ist die Belegung außerhalb des Must-Carry-Bereiches und abge-
sehen von den Strukturvorgaben im Can-Carry-Bereich aus Handlungsprozessen zwischen 
den Veranstaltern auf der einen Seite und den Betreibern der Kabelanlagen auf der ande-
ren Seite überlassen. Die Regelungen für den Can-Carry-Bereich wirken insoweit als Ver-
stärkung der Verhandlungsposition von Veranstaltern, die nicht bereits aufgrund bekannter 
Zuschauernachfrage von den Kabelbetreibern ohnehin nachgefragt werden. Da die Kabel-
betreiber in ihren jeweiligen Regionen grundsätzlich Gebietsmonopolisten sind, ist ihre 
Verhandlungsposition naturgemäß stark, auch wenn die Eröffnung neuer Übertragungs-
wege hier Abhilfe für die Inhalteanbieter verschaffen mag. Ob die Can-Carry-Regeln tat-
sächlich eine vielfaltserhöhende Wirkung haben, hängt davon ab, ob das gesetzliche Pro-
gramm eine wirksame Durchsetzung garantiert.197  

                                                 
192  Schulz in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 2 RStV Rn. 64; gegen eine Beschränkung auf 

bestimmte Gegenstandsbereiche auch Gersdorf, Medienrechtliche Anforderungen an die Veranstaltung 
privater Vollprogramme unter besonderer Berücksichtigung des Merkmals der Information, ZUM 2002, 
106 (111). 

193  Siehe zu derartigen Programmformen Maurer, Unterhaltungspublizistik in Fernsehvollprogrammen und 
ihre Nutzung im Frühjahr 2007 in ALM (Hrsg.), Fernsehen in Deutschland 2007, S. 67 ff. 

194  Hesse, Rundfunkrecht, S. 296; Zimmer/Büchner, Konvergenz der Netze – Konvergenz des Rechts? – 
Das Nebeneinander von rundfunkstaatsvertraglichen, telekommunikations- und kartellrechtlichen Rege-
lungen beim Zugang zum Breitbandkabel, CR 2001, 164 (167). 

195  Beckert/Schulz/Zoche/Dreier, Die Zukunft des deutschen Kabelfernsehnetzes, S. 151. 
196  Siehe Mahnschreiben der Kommission K(2006)4646 im Vertragsverletzungsverfahren 2005/4815; VG 

Hannover, ZUM-RD 2008, 43 ff. 
197  Zweifelnd Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 

87. 
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Auch für die Weiterverbreitung von Programmen im Kabel gelten verfassungsrechtliche 
Vorgaben, die vom Vielfaltsleitbild getragen werden. Entscheidend für die Zulässigkeit 
eines Kabelregimes ist nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts die Ori-
entierung an der Vielfalt in Bezug auf die Gesamtheit der empfangbaren Programme.198 
Dass dabei auch die regionale Vielfaltsdimension auch eine wichtige Rolle spielt, wird 
nicht zuletzt durch deren Berücksichtigung in den Must-Carry-Regeln des § 52 Abs. 3 
Nrn. 1-3 RStV deutlich. Die Bedeutung der Kabelnutzung für die Sicherung der Pro-
grammvielfalt als Bestandteil sowohl der Rundfunk- als auch der Informationsfreiheit be-
gründet einen gesteigerten sozialen Bezug des Eigentums an den Kabelanlagen,199 so dass 
der Kabelbetreiber Regulierung bei der Belegung der Kabelplätze hinnehmen muss. 

Die Darstellung im Folgenden konzentriert sich auf die Verbreitung in digitalisierten Ka-
belanlagen. Außerhalb des Must-Carry-Bereiches besteht dabei sowohl im Non-Must-
Carry-Bereich als auch im Can-Carry-Bereich ein eigenverantwortlicher Belegungsspiel-
raum des Kabelbetreibers, innerhalb dessen sich möglicherweise Finanzierungsstrukturen 
auswirken können. 

4.2.3.2 Die Belegung des Can-Carry-Bereichs gem. § 52 Abs. 4 Nr. 1 RStV  

Der Can-Carry-Bereich umfasst die Übertragungskapazität eines Drittels der für die digita-
le Verbreitung zur Verfügung stehenden Kapazität.200 

§ 52 Abs. 4 Nr. 1 RStV eröffnet dem Kabelnetzbetreiber einen eigenen Entscheidungs- 
und Gestaltungsspielraum hinsichtlich der Kabelbelegung.201 Es bestehen dabei gesetzli-
che Kriterien, die seine Entscheidung leiten müssen.202 Seine unternehmerische Entschei-
dung hat im Rahmen der rundfunkrechtlichen Vorgaben zur Sicherung des unverzichtba-
ren Grundstandards gleichgewichtiger Vielfalt und der Wahrung des Meinungspluralismus 
zu erfolgen.203 

Zu berücksichtigen sind dabei:  

• die Interessen der Rezipienten,  

• eine Vielzahl von Programmveranstaltern,  

• die Schaffung eines vielfältigen Programmangebots an Vollprogrammen, 
nicht entgeltfinanzierten Programmen, Spartenprogrammen, Fremdspra-
chenprogrammen und Telemedien.  

Die Belegungsentscheidung hat damit anhand der Strukturkriterien Zuschauerakzeptanz 
und Angebotsvielfalt zu erfolgen. Insbesondere Kriterien für die Realisierung Letzterer 

                                                 
198  Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 17; BVerf-

GE 57, 295 (324) – 3. Rundfunkentscheidung; E 83, 238 (296 f., 315) – 6. Rundfunkentscheidung. 
199  Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 19. 
200  Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 89. 
201  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 85. 
202  Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 86. 
203  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 85; Dörr/Janik/Zorn, Der 

Zugang zu den Kabelnetzen, S. 205. 
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sind schwer operationalisierbar, jedoch wird dabei eine Berücksichtigung aller oben ge-
nannter Vielfaltsdimensionen geboten sein. Diese bezieht sich dabei auf verschiedene 
Meinungen, Themen, Genres, Kommunikationsräume, Sparten etc.204  

Obwohl die Entscheidung allein von dem Kabelunternehmen getroffen wird,205 ist die ge-
setzliche Regelung darauf ausgelegt, dass Kabelunternehmen ihren Auswahlspielraum 
nicht zur sachwidrigen Ausgrenzung einzelner Angebotsformen ausnutzen.206 

Auch deshalb hat der Kabelnetzbetreiber gem. § 52 Abs. 5 S. 1 RStV die zur Kabelein-
speisung vorgesehenen Programme unter Vorlegung des Belegungsplanes sowie der Ver-
tragsbedingungen den Landesmedienanstalten anzuzeigen.207 Dies ermöglicht es den zu-
ständigen Landesmedienanstalten, die Einhaltung der Einspeiseverpflichtungen im Must-
Carry-Bereich, die Programmzusammensetzung im Can-Carry-Bereich sowie die Siche-
rung der Chancengleichheit der regionalen und lokalen Programmangebote in einem ko-
operativen Zulassungsverfahren zu überwachen.208 Die Belegungsentscheidung ist zu ü-
berprüfen, diese Überprüfung hat unter dem Aspekt der Sicherung der Programmvielfalt 
zu erfolgen, nach Maßgabe des Verfahrens nach § 52 Abs. 5 S. 2 RStV.209 Möglich sind 
insofern entsprechende Vorgaben für die Kabelnetzbetreiber, sofern der Belegungsplan 
bzw. die Vertragsbedingungen nicht den Anforderungen an die Programmvielfalt im Sinne 
des § 52 Abs. 4 S. 1 RStV entsprechen.  

4.2.3.3 Die Belegung des Non-Must-Carry-Bereichs gem. § 52 Abs. 4 Nr. 2 RStV  

4.2.3.3.1 Grundsätzliche Freiheit in der Belegung 

Der Non-Must-Carry-Bereich stellt den Umfang der Übertragungskapazität dar, innerhalb 
dessen die konkrete Belegungsentscheidung des Kabelbetreibers nach seinen autonomen 
Vorstellungen, unabhängig von rundfunkrechtlichen Einspeisungsverpflichtungen und 
Rahmenvorgaben erfolgen kann.210 Wirtschaftliche Gesichtspunkte wie Rentabilität, Att-
raktivität und Zuschauerakzeptanz – und damit ökonomische Rentabilitätserwägungen – 
dürfen als Ausdruck der unternehmerischen Entscheidungsfreiheit dabei entscheidungslei-
tend sein, hinter die in diesem Bereich Strukturvorgaben wie Angebotsvielfalt und Mei-
nungspluralismus zurücktreten.211 

Der Kabelbetreiber kann damit sowohl eigene Inhalte in das Kabelnetz einspeisen, er kann 
aber auch Exklusiv-Verträge mit einem einzigen Programmanbieter abschließen.212 Auch 
                                                 
204  Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 95 (mit 

Hinweis auf das Vollprogramm, § 2 Abs. 2 Nr.1 RStV). 
205  Dörr/Janik/Zorn, Der Zugang zu den Kabelnetzen, S. 206. 
206  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 85; Dörr/Janik/Zorn, Der 

Zugang zu den Kabelnetzen, S. 206. 
207  Dörr/Janik/Zorn, Der Zugang zu den Kabelnetzen, S. 207. 
208  Dörr/Janik/Zorn, Der Zugang zu den Kabelnetzen, S. 206 f. 
209  Dörr/Janik/Zorn, Der Zugang zu den Kabelnetzen, S. 206. 
210  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 86; Dörr/Janik/Zorn, Der 

Zugang zu den Kabelnetzen, S. 206; Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rund-
funkrecht, § 52 RStV Rn. 99. 

211  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 86. 
212  Dörr/Janik/Zorn, Der Zugang zu den Kabelnetzen, S. 207. 
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eine Belegung der digitalen Kabelkanäle mit Internetdiensten oder die Reservierung für 
Telekommunikationsdienstleistungen ist grundsätzlich zulässig.213 

4.2.3.3.2 Schranken der Belegungsfreiheit im Non-Must-Carry-Bereich 

Jedenfalls müssen nach § 52 Abs. 4 Nr. 2 RStV bei der Ausübung des Belegungsrechts 
durch Kabelunternehmen solche Gesetze beachtet werden, die dem Schutz eines schlecht-
hin, ohne Rücksicht auf das autonome Einspeisungsrecht zu schützenden Rechtsguts die-
nen.214  

Weitere Einschränkungen aufgrund verfassungsrechtlicher Grundsätze erscheinen demge-
genüber fragwürdig. Zwar sollen nach der Rechtsprechung des BVerfG Rundfunkpro-
gramme frei von staatlicher Lenkung, aber ebenso von privater Indienstnahme veranstaltet 
werden.215 Hieraus könnte sich nun eine Beschränkung der Kabelbetreiberbelegungsent-
scheidung dahingehend ergeben, dass es ihm untersagt ist, sämtliche digitalen Übertra-
gungskapazitäten im Non-Must-Carry-Bereich einem einzelnen privaten Programmanbie-
ter oder Anbieterkonglomerat zu überlassen. Eine diese Beschränkung der Belegungsfrei-
heit rechtfertigende drohende Meinungsmacht wird jedoch unter Hinweis auf die Begren-
zung des Kapazitätenumfangs des Can-Carry-Bereichs auf ein Drittel der Gesamtkapazität 
und dessen proportionales Anwachsen im Zuge der Frequenzerweiterung letztlich zu 
Recht abgelehnt.216 

4.3 Kommunikative Innovations- und Zugangsoffenheit 

Ein weiteres wichtiges Element der Rundfunkfreiheit aus Art. 5 Abs. 1 S. 2 stellt die Ge-
währleistung kommunikativer Chancengerechtigkeit dar. Für jegliche Information muss 
im Grundsatz die gleiche Chance bestehen, an die Öffentlichkeit zu gelangen. 

Als ein verfassungsrechtliches Ziel kann es in diesem Zusammenhang angesehen werden, 
den Kommunikationsprozess offen und irritierbar zu halten. Trotz vieler Akteure auf dem 
Markt lässt sich ein Trend zu gleichförmigen Inhalten, Orientierung an Schemata (Format-
ting) und Stars beobachten; innovative Angebotsformen und Inhalte sind selten anzutref-
fen.217 Die Entscheidung über die Veröffentlichung von Informationen ist zum Wohle der 
oben genannten Funktion des Kommunikationsprozesses in sich veränderbar zu halten.218 
Damit ist das Ziel angesprochen, dass auch innovativen Ideen und Vermittlungsformen im 
Rundfunk Ausdruck verliehen werden kann. 

                                                 
213  Dörr/Janik/Zorn, Der Zugang zu den Kabelnetzen, S. 207; ebenso Wille/Schulz/Fach-Petersen in 

Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV Rn. 101. 
214  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 88. 
215  BVerfGE 95, 220, 234. 
216  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 52 RStV Rn. 89. 
217  Vesting, Prozedurales Rundfunkrecht, S. 111, 317; Ladeur, Die vertikale Integration von Film-, Fern-

seh- und Videowirtschaft als Herausforderung der Medienregulierung, RuF 1998, 1 (11). 
218  Schulz/Held/Kops, Perspektiven der Gewährleistung, S. 71. 
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Die Sicherung von Zugangsfreiheit als eine weitere Komponente und Ausgestaltung des 
Grundsatzes kommunikativer Chancengerechtigkeit219 hat eine spezifische Umsetzung in 
der allerdings in ihrer Formulierung unklaren220 Norm des § 53 RStV gefunden. Diese soll 
ein vielfältiges Angebot dadurch gewährleisten, dass Anbieter von für den Rundfunk rele-
vanten technischen Dienstleistungen – das können sowohl Betreiber digitaler Kabelanla-
gen sein, aber auch sonstige Dienstleister (wie z. B. Bereitsteller von Set-Top-Boxen) – an 
der unbilligen Benachteiligung von Inhalteanbietern gehindert werden. 

Beispielhafte technische Dienstleistungen beinhalten in diesem Zusammenhang Zugangs-
berechtigungssysteme, Anwendungsprogrammschnittstellen und EPGs.221 Vor allem aber 
sollen Infrastrukturbetreiber auch an einer Behinderung mittels diskriminierender Preis-
gestaltungspolitik gehindert werden, § 53 Abs. 1 S. 2 Nr. 4 RStV.222 

4.4 Erhaltung von Rundfunkpublizistik 

4.4.1 Verfassungsrechtliche Rahmenbedingungen 

Die Sicherung funktionierender Publizistik stellt verfassungsrechtlich ein zentrales In-
strument zur Sicherung des Ziels freier Meinungsbildung dar.223 Dabei kann die Sicherung 
der verfassungsrechtlich relevanten Funktion von Publizistik als „Sekundärziel“ angese-
hen werden, welches der Durchsetzung der abstrakten Zielwerte Vielfalt bzw. der kom-
munikativen Chancengerechtigkeit dient.224 

Die Bedeutung, die auch das Bundesverfassungsgericht der Publizistik für die Verwirkli-
chung der Rundfunkfreiheit einräumt, wird durch die verschiedenen den publizistischen 
Wettbewerb betreffenden Aussagen deutlich: Dabei wird unter anderem die anregende 
Funktion des publizistischen Wettbewerbs zwischen privatem und öffentlich-rechtlichem 
Rundfunk betont.225  

Der Rundfunk erfüllt die ihm zugedachte Vermittlungsfunktion durch sein Programm, und 
zwar nicht nur durch dessen politischen und informierenden Teil, weshalb Rundfunkfrei-
heit vor allem Programmfreiheit sei. Diese gewährleiste, dass Auswahl, Inhalt und Gestal-
tung des Programms sich an publizistischen Kriterien ausrichten können.226 Im Rahmen 
seiner Ausgestaltungsbefugnis darf der Gesetzgeber deshalb nicht den Weg einer Ein-
schränkung des publizistischen Wettbewerbs wählen.227 

                                                 
219  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 53 RStV Rn. 16; Schulz in Beck’scher 

Kommentar zum Rundfunkrecht, § 53 RStV Rn. 12. 
220  Vgl. zur Kritik Schulz in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 53 RStV Rn. 72. 
221  So die Aufzählung in § 53 Abs. 1 S. 2 Nr. 1-4 RStV.  
222  Siehe dazu § 15 der Satzung der Landesmedienanstalten über die Zugangsfreiheit zu digitalen Diensten 

gemäß § 53 Absatz 6 RStV vom 13.12.2005 (abrufbar unter 
http://www.alm.de/fileadmin/Download/Gesetze/Satzung_gem.____53_-End-.pdf); Schulz in 
Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 53, Rn. 49. 

223  Held, Online-Angebote öffentlich-rechtlicher Rundfunkanstalten, S. 94 ff., 142. 
224  Schulz/Held/Kops, Perspektiven der Gewährleistung, S. 67. 
225  BVerfGE 74, 297, (332) – 5. Rundfunkentscheidung. 
226  BVerfGE 90, 60 (87) – 8. Rundfunkentscheidung , E 59, 231 (258 ) – Freie Mitarbeiter; E 87, 181 (201) 

– 7. Rundfunkentscheidung. 
227  BVerfGE 74, 297 (336) – 5. Rundfunkentscheidung. 
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4.4.2 Einfachgesetzliche Umsetzung 

Die verfassungsrechtliche Betrachtung macht die Bedeutung von journalistisch-
redaktioneller Berichterstattung für die Kommunikationsfreiheiten deutlich. Allerdings 
finden sich jedenfalls auf der Ebene der für alle bundesweiten Veranstalter geltenden 
staatsvertraglichen Regeln wenige Vorschriften, die dies umsetzen.  

Teilweise wird gerade in der durch § 25 Abs. 1 S. 1 RStV normierten Aufgabe, Vielfalt 
(aktiv) zum Ausdruck zu bringen, gleichzeitig eine Verpflichtung des Privatrundfunks 
auch zur Wahrnehmung seiner Medium-und-Faktorfunktion im Meinungsbildungsprozess 
gesehen. Gerade die Orientierung an einem journalistisch-professionellen Vermittlungs-
prozess wird insoweit als Aufgabe angesehen.228 Selbst wenn eine entsprechende Interpre-
tation tragfähig erscheint, ist dabei die entscheidende Bezugsebene freilich der private 
Rundfunk insgesamt.229 Zwar hat der einzelne Veranstalter einen entsprechenden Beitrag 
zu leisten,230 jedoch schließt die allgemeine Adressierung eine konkrete Rückkopplung an 
das einzelne Veranstaltersubjekt praktisch aus231, und die Regelung muss damit letztlich 
ohne substanzielle regulatorische Relevanz bleiben.  

Der Umfang von publizistischen Inhalten spielt damit letztlich allein im Rahmen der Tat-
bestandsmerkmale von Fernsehvollprogrammen sowie bei den an diese zu stellenden An-
forderungen eine Rolle (siehe oben). Damit ist eine rechtliche Steuerung vor allem im 
Rahmen der Zulassungsentscheidung – diese erfolgt nach Aussagen der Landesmedienan-
stalten in der Praxis nur ausnahmsweise und geht kaum über die zwingenden gesetzlichen 
Regelungen hinaus – ggf. über Auflagen bzw. bei Auswahlentscheidungen über Kapazitä-
ten möglich.  

Die Unabhängigkeit des publizistischen Prozesses und somit die Möglichkeit der Ausrich-
tung an professionellen Regeln will dagegen § 10 RStV schützen. Berichterstattung und 
Informationssendungen haben danach den anerkannten journalistischen Grundsätzen zu 
entsprechen. Diese Bestimmung gilt insgesamt für den öffentlich-rechtlichen und den pri-
vaten Rundfunk als Basisnorm neben den allgemeinen Programmgrundsätzen in § 3 
RStV.232 

Berichterstattung und Informationssendungen müssen nach § 10 Abs. 1 S. 2 RStV unab-
hängig und sachlich sein, da sie im Interesse der Allgemeinheit erfolgen. Die Pflicht zur 
Sachlichkeit will erreichen, dass persönliche Interessen bei der Berichterstattung ausge-
schlossen werden.233 

4.5 Programmgrundsätze und andere inhaltliche Bindungen 

Im Rundfunkstaatsvertrag existiert mit § 3 RStV eine Norm, die allgemeine Programm-
grundsätze enthält. Es handelt sich dabei um eine Regelung, die den gemeinsamen Grund-
                                                 
228  Rossen-Stadtfeld in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 48. 
229  Rossen-Stadtfeld in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 32, 49. 
230  Holznagel/Grünwald in Recht der elektronischen Medien, § 25 RStV Rn. 15. 
231  Rossen-Stadtfeld in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 32. 
232  Flechsig in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 10 RStV Rn. 24 ff. 
233  Flechsig in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 10 RStV Rn. 54. 
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standard von Programmgrundsätzen festlegt, der wesentliche Grundwerte enthält, die bei 
der Programmgestaltung des öffentlich-rechtlichen und des privaten Rundfunks Beachtung 
finden müssen.234  

Adressaten sind alle bundesweit verbreiteten Fernsehprogramme.235 Die Funktion der Pro-
grammgrundsätze liegt in der programmlichen Konkretisierung dessen, was das Grundge-
setz als Berichterstattung durch Rundfunk erfasst.236 Die Programmgrundsätze sollen ide-
altypisch inhaltliche Grundzüge und Grenzen der Sendetätigkeit von Rundfunkprogram-
men im Sinne der verfassungsrechtlichen Vorgaben so detailliert umschreiben, dass sie 
einerseits Richtschnur für die journalistische Tätigkeit und damit andererseits auch Maß-
stab für die Programmkontrolle sein können.237  

Als unverrückbarer Grundsatz wird dabei zunächst die Achtung der Menschenwürde (Satz 
1) allen Rundfunkveranstaltern auferlegt. Eine Definition des Menschenwürdebegriffes ist 
aus Art. 1 Abs. 1 GG heraus zu entwickeln und ist positiv kaum zu leisten.238 Jedoch exis-
tieren Fallgruppen, an Hand derer die rundfunkrechtliche Diskussion geführt werden. Die-
se betreffen vor allem die Kommerzialisierung menschlicher Existenz,239 aber auch – im 
Sinne von § 4 Abs. 1 JMStV – unmenschliche Darstellungen, die Anstachelung zum Hass 
gegen Teile der Bevölkerung oder kriegsverherrlichende Programme. Im Übrigen stellen 
auch die in § 3 S. 2 RStV genannten Grundsätze der Achtung von Leben, Freiheit, körper-
licher Unversehrtheit, vor Glauben und Meinung anderer eine Konkretisierung und Wie-
derholung der Menschenwürdecharakteristika dar.240 Schließlich wird mit dem Gebot zur 
Achtung der sittlichen und religiösen Überzeugung der Bevölkerung eine weitere Forde-
rung nach Toleranz im Umgang miteinander aufgestellt.241 

§ 41 Abs. 1 und 2 RStV gelten gem. § 41 Abs. 3 RStV nur für den bundesweit verbreiteten 
privaten Rundfunk.242 Für solche Programme und in seinen gegenüber § 3 RStV weiteren 
Vorgaben enthält § 41 RStV eine abschließende Regelung, so dass die Landesmedienge-
setze strengere Bewertungen lediglich für landesweit verbreitete Programme aufstellen 
können.243 Abs. 1 S. 2 des § 41 RStV hat weitgehende Überschneidungen mit § 3 RStV, 
mit demselben Regelungsgehalt, bei jedoch abweichendem Wortlaut.244 

Das Gebot, die Überzeugungen anderer zu achten, ist ein Bestandteil des verfassungsrecht-
lich und -gerichtlich vom Privatrundfunk geforderten „Mindestmaßes an gegenseitiger 

                                                 
234  Hahn/Witte in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 RStV Rn. 1, Bezug nehmend auf die 

Begründung zum 4. RÄStV, abgedruckt bei Drs. der Hamburger Bürgerschaft, 16/3637, S. 53 ff. 
235  Hahn/Witte in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 RStV Rn. 3. 
236  Bosman, Rundfunkfreiheit und Programmgrundsätze, S. 8. 
237  Bosman, ebd. 
238  Hahn/Witte in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 RStV Rn. 13. 
239  Hahn/Witte in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 RStV Rn. 17. 
240  Hahn/Witte in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 RStV Rn. 24. 
241  Hahn/Witte in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 Rn. 25; Hart-

stein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, § 3 RStV Rn. 13. 
242  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 41 RStV Rn.2. 
243  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 41 RStV Rn. 2; vorsichtiger Hahn/Witte 

in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 41 Rn. 4 f. 
244  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 41 RStV Rn. 2. 
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Achtung“.245 Die Verpflichtung bedeutet nicht, dass innerhalb der Rundfunkprogramme 
keinerlei Auseinandersetzung mit den genannten Überzeugungen stattfinden kann, viel-
mehr soll verhindert werden, dass diese missachtet und in unsachlicher Weise herabge-
würdigt werden.246 

Mit der Aufforderung zur Förderung nationaler und internationaler Verständigung bzw. 
des diskriminierungsfreien Miteinanders will der Staatsvertrag die Rundfunkveranstalter 
in die europäische Entwicklung der Medien und das Zusammenwachsen einbeziehen, wo-
bei es sich um eine Soll-Vorschrift handelt.247 Schließlich lehnt sich die Vorgabe der 
„Einhaltung der allgemeinen Gesetze und Bestimmungen zum Schutz der persönlichen 
Ehre“ eng an die Bestimmungen des Art. 5 Abs. 2 GG an.248 

Auch die Landesgesetzgeber haben sich bei der Festschreibung von Programmvorgaben 
größtenteils an publizistischen Produktionswerten orientiert. Gemeinsam sind den vielen 
unterschiedlichen landesrechtlichen Regelungen die Verpflichtung zur Wahrheit, zur 
Sachlichkeit, zur Unabhängigkeit sowie das Gebot zur Ausgewogenheit. 

Zusätzliche inhaltliche Vorgaben ergeben sich schließlich aus dem Staatsvertrag über den 
Schutz der Menschenwürde und den Jugendschutz (JMStV). Anders als hinsichtlich der 
Programmgrundsätze249 sind in diesem Zusammenhang Verstöße zumeist bußgeld- oder 
gar strafbewehrt gemäß §§ 23, 24 JMStV. 

4.6 Werberegelungen  

Zahlreiche Vorgaben regeln in qualitativer wie quantitativer Hinsicht die Fernsehwerbung. 
Sie sollen nicht zuletzt durch das „Grundgesetz des Werberechts“, den Trennungsgrund-
satz, die Integrität der Inhalte schützen.250 Mit diesem und auch explizit in § 7 Abs. 2 
RStV ist das Verbot übergebührlicher fremder Beeinflussung der Programmgestaltung 
festgeschrieben, welches verfassungsrechtlich aus der objektiv-rechtlichen Komponente 
der Rundfunkfreiheit herzuleiten ist.251 Es dient unter anderem dazu, die Unabhängigkeit 
des publizistischen Prozesses abzusichern.252 Eine wichtige Rolle spielt dabei neben dem 
erwähnten und in § 7 Abs. 3 RStV niedergelegten Grundsatz der Kennzeichnung von 
Werbung und deren Trennung vom übrigen Programm die Konkretisierung im Schleich-
werbeverbot des § 7 Abs. 6 RStV.253 Entsprechend der Definition der Schleichwerbung in 
§ 2 Abs. 2 Nr. 6 RStV ist es damit unzulässig, Waren, Dienstleistungen usw. zu Werbe-
zwecken in Programme einzufügen, wenn hinsichtlich dieser Zwecke eine Irreführung des 
Publikums möglich erscheint.  

                                                 
245  BVerfGE 57, 295 (325). 
246  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 41 RStV Rn. 7. 
247  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 41 RStV Rn. 11. 
248  Hartstein/Ring/Kreile/Dörr/Stettner, Rundfunkstaatsvertrag, § 41 RStV Rn. 12. 
249  Hahn/Witte in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 3 RStV Rn. 28. 
250  Ladeur, Das Werberecht der elektronischen Medien, Rn. 338. 
251  Ladeur, a. a. O. 
252  Engels, Fernsehwerbung für Kinder, S. 129 f. m. w. N. 
253  Ladeur in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 7 RStV Rn. 47. 
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4.7 Regulierungskonzepte 

4.7.1 Zulassung und Zuweisung 

Gemäß § 20 Abs. 1 RStV bedarf die Veranstaltung privaten Rundfunks eine Zulassung 
nach Landesrecht. Das Landesrecht sieht dabei z. T. spezifische Voraussetzungen vor, die 
die Einhaltung der oben genannten Ziele sicherstellen sollen. Zudem wird typischerweise 
in der Zulassung das Programmschema, das der Zulassung zu Grunde liegt, Bestandteil 
des Zulassungsbescheides, so dass Abweichungen von diesem Schema den Bestand des 
Verwaltungsaktes betreffen können.254 Mit der Zulassung als Rundfunk verbunden ist die 
Festlegung der Programmkategorie als Voll- oder Spartenprogramm.255 Wie oben darge-
stellt ergibt sich im Akt der Zulassung die Möglichkeit, programminhaltliche Festlegungen 
zumindest als Maßstab für die zukünftige Beurteilung des Programms festzulegen, eine 
Einwirkung in die Programmstruktur, die aus verfassungsrechtlichen Gründen nach Zulas-
sung des Programms nur noch sehr begrenzt möglich ist, da sich Rundfunkfreiheit im 
Kern als Programmfreiheit darstellt (siehe oben 4.1).256 Die Zulassungsentscheidung wird 
daher zu Recht als vorweggenommene Programmkontrolle bezeichnet,257 wobei von jener 
Kontrollmöglichkeit offenbar verhältnismäßig selten Gebrauch gemacht wird. 

In einem außenpluralen System ist die entscheidende Einflussmöglichkeit im Hinblick auf 
alle oben genannten Vielfaltsmerkmale die Auswahlentscheidung zwischen unterschiedli-
chen Bewerbern.258 In den Ländern, die das so genannte „Führerschein-Modell“ eingeführt 
haben, verlagert sich diese Entscheidung von der Zulassung hin zur Zuweisung von (ter-
restrischen) Übertragungskapazitäten und Entscheidungen über Plätze in Breitbandkabel-
anlagen. Wo die Knappheit dieser Ressource zurückgeht, nimmt auch der steuernde Ein-
fluss des Regulierers auf Vielfaltsaspekte naturgemäß ab. 

4.7.2 Aufsicht über die Einhaltung von Programmbindungen 

Nach der Zulassung eines Rundfunkprogramms ist es eine Frage der Aufsichtstätigkeit der 
Landesmedienanstalten, auch im Hinblick auf die gesetzlich vorgeschriebenen und in der 
Lizenz festgelegten Programmleistungen Aufsicht zu führen und gegebenenfalls Auf-
sichtsmaßnahmen zu ergreifen. So können vorsätzliche oder fahrlässige Werbeverstöße 
ebenso wie Verstöße gegen die Vorgaben der §§ 52, 53 RStV als Ordnungswidrigkeiten 
gem. § 49 RStV geahndet werden, Gleiches gilt für Verstöße gegen den JMStV. Darüber 
hinaus stehen den Anstalten bei der Überprüfung auf Einhaltung rundfunkstaatsvertragli-
cher Bestimmungen (§ 38 Abs. 1 S. 1 RStV) verschiedene medienordnungsrechtliche Auf-
sichtsinstrumente zur Verfügung, etwa die Beanstandung von Rechtsverstößen oder – als 

                                                 
254 Vgl. Bumke/Schulz in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 20 RStV Rn. 39 ff. 
255 In der konkreten Zulassungsentscheidung wird dies auch festgehalten. 
256 Vgl. Gersdorf, Medienrechtliche Anforderungen an die Veranstaltung privater Vollprogramme unter 

besonderer Berücksichtigung des Merkmals der Information, ZUM 2002, 106. 
257 Vgl. Hoffmann-Riem, Schutz der Kommunikationsordnung durch Rundfunkaufsicht: Ziele, Instrumen-

te, Erfahrungen, Staatswissenschaft und Staatspraxis 1991, 405 ff. 
258 Vgl. Jürgens, Marktzutrittsregulierung elektronischer Informations- und Kommunikationsdienste, S. 77 

f. 
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ultima ratio – Widerruf und Rücknahme der Zulassung eines Veranstalters. Da Letztere 
zwar theoretisch in Betracht kommen, für populäre Programme aber kaum als realistische 
Optionen erscheinen, kommt es auf die weniger intensiven formellen Aufsichtsmaßnah-
men an. Fälle, in denen Landesmedienanstalten im Hinblick auf Verstöße gegen positive 
Erwartungen an Programme eingeschritten sind, sind selten. Darin muss nicht unbedingt 
Steuerungsversagen liegen; vielmehr lehrt die Steuerungstheorie, dass durch regulative 
Maßnahmen positive Leistungen schwerer zu erzwingen sind als das Unterlassen schädli-
cher Handlungen.259 

Klarere formelle Eingriffsmöglichkeiten haben die Länder für die zwei reichweitenstärks-
ten Fernsehprogramme über den § 25 Abs. 4 RStV geschaffen; indem dort Lizenzen für 
Regionalfensterveranstalter vergeben werden, existiert ein eigener Anknüpfungspunkt. 
Beständige Re-Regulierungen dieser Norm260 zeigen allerdings nicht nur, dass die Länder 
hier unterschiedliche Positionen haben, sondern auch, dass das normative Festschreiben 
von regionalen Programmleistungen grundsätzlich schwierig bleibt. 

4.7.3 Informelle Regulierungsinstrumente 

Vor diesem Hintergrund haben Landesmedienanstalten – z. T. als Ausweichen vor formel-
lem Handeln kritisiert261 – komplexe Mechanismen informeller Regulierung entwickelt. 
Dazu gehören Instrumente der Programmforschung, etwa der regelmäßige ALM-
Programmbericht und der Bericht über die Leistungen der Regionalfensterveranstalter262, 
die die Leistungen der Veranstalter transparent und somit öffentlich diskutierbar machen. 
Hier wird vor allem auf Öffentlichkeit als Steuerungsressource rekurriert.263 Daneben wird 
der Dialog mit Veranstaltern und anderen „Stakeholdern“ intensiv genutzt, um Erwar-
tungsdruck auf Veranstalter auszuüben.264 Der Bereich des Rundfunks war jedenfalls bis-
lang einer, der angesichts der langjährigen Erfahrung mit den Regulierern, der z. T. ge-
meinsamen Interessenverfolgung, wenn es etwa um standortpolitische Fragen oder Positi-
onen gegenüber Betreibern von Telekommunikationsanlagen oder auch gegenüber dem 
öffentlich-rechtlichen Rundfunk geht, und auch angesichts der überschaubaren Zahl von 
relevanten Akteuren als geeignet für den Appell an Mitverantwortung und Ausbildung 

                                                 
259 Vgl. Mayntz, Politische Steuerung und gesellschaftliche Steuerungsprobleme. Anmerkungen zu einem 

theoretischen Paradigma in Ellwein/Hesse/Mayntz/Scharpf (Hrsg.), Jahrbuch zur Staats- und Verwal-
tungswissenschaft, S. 89 ff. 

260  Entsprechende Änderungen beinhalteten sowohl der 6. als auch der 7. und 8. RÄStV; siehe dazu Ros-
sen-Stadtfeld in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 25 RStV Rn. 63. 

261 Vgl. etwa die Beiträge in Jarren/Marcinkowski/Schatz (Hrsg.), Landesmedienanstalten – Steuerung der 
Rundfunkentwicklung?, oder – ungleich polemischer – Niggemeier/Schader, Schafft die Landesme-
dienanstalten ab!, Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 20.3.2005, S. 33. 

262 Siehe zur TV-Programmforschung http://www.alm.de/159.html; zu den Regionalfenstern vgl. etwa 
jüngst Volpers/Salwiczek/Schnier, Die Regionalfenster von RTL und SAT.1 im Jahr 2006 in ALM 
(Hrsg.), Fernsehen in Deutschland 2007, S. 137 ff.  

263 Vgl. Schulz, Informationelle Steuerung (in Bearbeitung). 
264 Vgl. zu den informellen Instrumenten der Landesmedienanstalten, Baars, Kooperation und Kommuni-

kation durch Landesmedienanstalten, S. 44 ff. sowie im Einzelnen S. 232.  



 76

selbstregulativer Strukturen geeignet angesehen wurde.265 Zu Recht ist hier von einer spe-
zifischen „Verantwortungskultur“ gesprochen worden.266 

4.7.4 Regelungen zur Durchsetzung von Zugangschancengerechtigkeit und Vielfalt 

im Kabel 

Besonderheit der Regelungen in § 53 Abs. 1 und § 52 RStV ist, dass Unternehmen, die 
selbst keine Content-Anbieter sind, wegen der besonderen Leistungen der Veranstalter von 
Rundfunk bzw. der Anbieter vergleichbarer Telemedien einer Regulierung unterzogen 
werden. 

Die Vorschriften sind komplex und können hier nicht vollständig diskutiert werden.267 
Hinzuweisen ist allerdings auf den Umstand, dass sowohl im Hinblick auf das Kontroll-
konzept bezüglich der Vorgaben außerhalb des Must-Carry-Bereiches als auch im Hin-
blick auf die Möglichkeiten, die Landesmedienanstalten nach § 53 RStV im Falle von 
Verstößen zur Verfügung stehen, Kritik geübt wird.268 Schwächen in der Konstruktion der 
Regulierung können bei Veränderungen im Rundfunkmarkt, die das Handeln von relevan-
ten Akteuren verändern, erstmals oder verstärkt zu Tage treten. 

4.8 Medienkonzentrationsrecht 

4.8.1 Verfassungsrechtliche Vorgaben 

Die Verhinderung herrschender Meinungsmacht ist eine Pflichtaufgabe des Gesetzge-
bers.269 Die freie individuelle und öffentliche Meinungsbildung, die das Bundesverfas-
sungsgericht als obersten Zielwert der Rundfunkfreiheit nach Art. 5 Abs. 1 S. 2 GG an-
sieht, ist in besonderem Maße durch vorherrschende Meinungsmacht gefährdet. Daher ist 
der Gesetzgeber verfassungsrechtlich zu Vorkehrungen verpflichtet, die geeignet sind, 
eine solche Entwicklung wirksam aufzuhalten.270 Die verfassungsrechtliche Notwendig-
keit einer präventiven Kontrolle des Rundfunks hat das Bundesverfassungsgericht gerade 
damit begründet, dass eine einmal entstandene vorherrschende Meinungsmacht mögli-
cherweise nicht mehr rückgängig gemacht werden kann.271 

Die verfassungsrechtlich unterstellte besondere Wirkmacht des Rundfunks ist dafür ver-
antwortlich, dass sich die Ausführungen des Bundesverfassungsgerichts auf eben den 
Rundfunk konzentrieren; das Gericht hat aber zudem festgestellt, dass sich vorherrschende 
Meinungsmacht auch aus einer Kombination der Einflüsse auf Rundfunk und Presse erge-

                                                 
265 Zu dieser Eignung, auch in ihrer Differenz im Vergleich zum Bereich der Online-Angebote vgl. ferner 

HBI/EMR, Studie über Co-Regulierungsmaßnahmen im Medienbereich, S. 191. 
266 Vgl. Jarren, Ordnung durch Verantwortungskultur in ders./Donges (Hrsg.), Ordnung durch Medienpo-

litik, S. 283 ff. 
267  Vgl. dazu aber Wille/Schulz/Fach-Petersen in Beck´scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 52 RStV 

Rn. 102 ff.; Schulz in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 53 RStV Rn. 47 ff. 
268 Vgl. Schulz in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 53 RStV Rn. 5. 
269  Vgl. Dörr/Heer, Das Hamburgische Mediengesetz und die Bestimmungen über die Meinungsvielfalt im 

Rundfunk, K&R 2004, 424 (427). 
270  Vgl. BVerfGE 73, 118 (172). 
271  BVerfGE 57, 295 (323); 73, 118 (160); 95, 163 (172). 
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ben kann.272 Für die Landesgesetzgeber können sich im Rahmen ihrer Rundfunkgesetzge-
bung Verpflichtungen zu Vorkehrungen ergeben, soweit die Entstehung multimedialer 
Meinungsmacht zu Gefahren für die Meinungsvielfalt führen kann.273 

Ungeachtet des Umstandes, dass die Gesetzgeber bei der Ausgestaltung der Rundfunkord-
nung über einen weiten Beurteilungs- und Handlungsspielraum verfügen274, müssen die 
gesetzlichen Maßnahmen und die Aufsicht aber hinreichend effektiv sein, um die verfas-
sungsrechtlichen Ziele in dem wichtigen Bereich der Verhinderung vorherrschender Mei-
nungsmacht wirksam zu erreichen. Insofern können sich bei neuen Risikolagen verfas-
sungsrechtliche Verpflichtungen ergeben, die gesetzlichen Regelungen anzupassen.275 
Sollten sich also angesichts neuer Phänomene wie bestimmter Formen von Finanzinvesti-
tionen bei der Analyse des einfachgesetzlichen Rahmens materiellrechtliche Lücken erge-
ben oder aber die Instrumente nicht hinreichend wirksam sein, um das Risiko vorherr-
schender Meinungsmacht aufzudecken, können Handlungspflichten folgen.  

4.8.2 Verhinderung vorherrschender Meinungsmacht bei bundesweiten Fernseh-

veranstaltern 

Spezifische Regeln zur Verhinderung vorherrschender Meinungsmacht finden sich im 
Rundfunkstaatsvertrag, hier in den §§ 26 ff. RStV. Sie sind nur dann einschlägig, wenn 
das Unternehmen jedenfalls auch zurechenbar Fernsehen veranstaltet.  

Die Regeln greifen zum einen dann, wenn eine Zulassung beantragt wird oder sich die 
Beteiligungsverhältnisse an einem Fernsehveranstalter ändern (§ 29 RStV). Es wird aller-
dings auch internes Wachstum erfasst (vgl. § 26 Abs. 4 RStV). Der Rundfunkstaatsvertrag 
normiert ein Zuschaueranteilsmodell. Nach § 26 Abs. 1 RStV darf ein Unternehmen selbst 
oder durch ihm zurechenbare Unternehmen bundesweit im Fernsehen eine unbegrenzte 
Zahl von Programmen veranstalten, es sei denn, es erlangt vorherrschende Meinungs-
macht. Abs. 2 von § 26 RStV enthält eine Vermutungsregel, deren rechtliche Bedeutung 
umstritten ist.276 

Crossmediale Verpflichtungen werden durch Abs. 2 S. 2 erfasst. Zu den einbezogenen 
„medienrelevanten verwandten Märkten“ gehören jedenfalls die der Werbung, des Hör-
funks, der Presse, des Rechtehandels und der Produktion.277 

Auch wenn das Bundesverfassungsgericht in seiner Rundfunkentscheidung aus dem Jahre 
2007 die Finanzinvestoren im Zusammenhang mit multimedialen Verflechtungen themati-
siert,278 ist prima facie nicht erkennbar, inwieweit das in diesem Gutachten behandelte 

                                                 
272  BVerfGE 73, 118 (175). 
273  BVerfGE 73, 118 (175 f.). 
274  Vgl. BVerfGE 83, 238 (324 f.). 
275  So allgemein im Sinne einer „Nachbesserungspflicht“ des Gesetzgebers BVerfGE 73, 118 (203); siehe 

auch Schulz/Held, Die Zukunft der Kontrolle der Meinungsmacht, S. 12. 
276  Vgl. Schulz/Held, Die Zukunft der Kontrolle der Meinungsmacht, S. 25 ff. m. w. N. 
277  Vgl. Begründung des 3. RÄStV zu § 26, Drs. der Hamburger Bürgerschaft, 15/6230, S. 27. 
278  BVerfG, Urteil vom 11.09.2007 (1 BvR 2270/05, 1 BvR 809/06, 1 BvR 830/06), Absatz-Nr. 118, abruf-

bar unter http://www.bverfg.de/entscheidungen/rs20070911_1bvr227005.html. 
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Phänomen im Hinblick auf die Frage der Einbeziehung medienrelevanter verwandter 
Märkte besondere Risiken bewirkt.  

Relevanz haben aber sicher die Frage der Zurechnung von Unternehmen zu einem Veran-
stalter sowie die verfahrensrechtlichen Regelungen, die Landesmedienanstalten bzw. die 
KEK in den Stand setzen, die materiellen Regeln anzuwenden. 

4.8.3 Materielles Recht 

An den Zuschaueranteilen eines veranstalteten Programms orientierte Kontrolle vorherr-
schender Meinungsmacht kann nur greifen, wenn einem Unternehmen alle Programme 
zugerechnet werden können, auf die Einfluss ausgeübt werden kann, der für die individu-
elle und öffentliche Meinungsbildung relevant ist.  

§ 28 Abs. 1 regelt in der ersten Alternative den unproblematischen Fall der Eigenveran-
staltung, also den Fall, dass ein Unternehmen selbst der zugelassene Rundfunkveranstalter 
ist. Im Hinblick auf unmittelbare Beteiligungen wird normiert, dass 25 % am Kapital oder 
an den Stimmrechten des Veranstalters eines Programms oder mehr genügen, eine volle 
Zurechnung des Zuschaueranteils des betreffenden Programms auszulösen. Grund dafür 
ist, dass der Eigentümer mit 25 % oder mehr Beteiligung zwar keine gesellschaftsrechtlich 
gesicherte positive Gestaltungsmöglichkeit im Hinblick auf das Zielunternehmen hat, 
wohl aber durch eine Sperrminorität die Geschäftspolitik negativ koordinieren kann.279 
Bezug genommen wird dabei auf § 179 Abs. 2 S. 1 AktG, § 33 BGB/§ 57 GmbHG. 

Eine mittelbare Beteiligung kommt gemäß Abs. 1 S. 2 als Zurechnungstatbestand in Frage, 
wenn das Unternehmen, dem ein Programm zugerechnet werden soll, mit einem anderen 
Unternehmen im Sinne von § 15 AktG verbunden ist und das verbundene Unternehmen 
seinerseits mit wenigstens 25 % an einem Veranstalter beteiligt ist. Satz 3 stellt klar, dass 
die nach Satz 1 und 2 verbundenen Unternehmen trotz rechtlicher Selbstständigkeit als 
Einheit betrachtet werden. Die Zusammenrechnung nach Satz 3 führt zu einer wechselsei-
tigen Zurechnung: Zum einen werden einem Unternehmen alle Programme zugerechnet, 
an deren Veranstalter es unmittelbar zu 25 % oder mittelbar im Sinne des § 28 Abs. 1 S. 2 
RStV beteiligt ist. Zum anderen werden einem Veranstalter sämtliche Programme eines 
Unternehmens zugerechnet, das an dem Veranstalter unmittelbar oder mittelbar beteiligt 
ist (so werden etwa RTL alle Bertelsmann zurechenbaren Programme zugerechnet). Hat 
ein Veranstalter zwei „Muttergesellschaften“, erfolgt die Zurechnung aber nicht kumulativ 
(Bsp.: Sind an einem Veranstalter sowohl Bertelsmann als auch ProSiebenSat.1 beteiligt, 
führt dies nicht zu einer Zusammenrechnung der beiden Senderfamilien). 

§ 28 Abs. 2 RStV erkennt bereits an, dass im Sinne der vorherrschenden Meinungsmacht 
relevanter Einfluss auf ein Zielunternehmen nicht nur durch die Kapital- bzw. Stimmrech-
te ausgeübt werden kann, sondern auch auf andere Weise. Dementsprechend wird es einer 
Beteiligung nach Abs. 1 gleichgestellt, wenn ein Unternehmen allein oder gemeinsam mit 
anderen auf einen Veranstalter einen vergleichbaren Einfluss ausüben kann. Das Gesetz 
stellt klar, dass als eine Form vergleichbaren Einflusses (dies muss nicht der einzige sein) 
                                                 
279  Vgl. Trute in Beck’scher Kommentar zum Rundfunkrecht, § 28 Rn. 5. 
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angesehen werden kann, wenn ein zurechenbares Unternehmen entweder regelmäßig ei-
nen wesentlichen Teil der Sendezeit durch Programmzulieferungen bestreitet oder auf-
grund vertraglicher Vereinbarungen, satzungsrechtlicher Bestimmungen oder in sonstiger 
Weise wesentliche Entscheidungen eines Veranstalters über die Programmgestaltung, den 
Programmeinkauf oder die Programmproduktion von seiner Zustimmung abhängig macht.  

Gestützt auf die letztgenannte Variante rechnet die KEK auch Betreiber von Plattformen 
zu, wenn der Betreiber sich ein Vetorecht im Hinblick auf die Veränderung des Pro-
grammschemas eines Programms einräumen lässt.280 Die KEK stellt in ihren Entscheidun-
gen vor allem darauf ab, ob in den Verträgen mit dem Plattformbetreiber ein Sendeschema 
vereinbart ist, das den zeitlichen Ablauf des Programms vorgibt, oder andere konkrete 
Regelungen zu Inhalt und Ablauf des Programms enthalten sind. Untersagt der jeweilige 
Plattformvertrag dem Veranstalter wesentliche Abweichungen des Programms von einem 
vertraglich vereinbarten Sendekonzept ohne Zustimmung des Plattformbetreibers, hat die 
KEK die Programme dem Plattformbetreiber zugerechnet, 

Historisch dem Fall „Kirch“ geschuldet, findet sich auch eine Regelung in Abs. 4, die fest-
legt, dass bei der Prüfung und Bewertung vergleichbarer Einflüsse bestehende Angehöri-
genverhältnisse einzubeziehen sind. 

Nach Abs. 3 sind bei der Zurechnung auch Unternehmen einzubeziehen, die ihren Sitz im 
Ausland haben. 

4.8.4 Verfahrensrecht 

Mit dem dritten Rundfunkänderungsstaatsvertrag wurden in §§ 21, 22 RStV weitgehende 
Auskunftsobliegenheiten sowie Auskunftsrechte und Ermittlungsbefugnisse der Landes-
medienanstalten bzw. der KEK normiert. 

Sie sind weitgehend akzessorisch zu den materiell-rechtlichen Regelungen, also insbeson-
dere § 28 RStV, im Hinblick auf die einzubeziehenden Informationen sowie die Unter-
nehmen, die entsprechenden Verpflichtungen unterliegen. Nach § 21 Abs. 4 RStV sind 
nicht nur diejenigen verpflichtet, die eine Zulassung begehren bzw. deren Zulassung ge-
prüft wird. Eine entsprechende Verpflichtung trifft auch Unternehmen, die an einem An-
tragsteller unmittelbar oder mittelbar im Sinne von § 28 RStV beteiligt sind oder im Ver-
hältnis eines verbundenen Unternehmens stehen oder sonstige Einflüsse ausüben. 

4.9 Transparenz als Element von Art. 5 Abs. 1 S. 2 GG 

Während der soeben dargestellte § 21 RStV – ebenso wie § 9 RStV – darauf abzielt, ver-
fahrensrechtlich Transparenz für die Regulierer zu schaffen, die über Zulassungsanträge 
zu entscheiden haben, könnte man Transparenz über die Identität eines Anbieters von 
Massenmedien darüber hinaus als eigenständigen Wert im Rahmen des Art. 5 Abs. 1 S. 2 

                                                 
280  Etwa Beschlüsse i. S. KEK 148, KEK 160, KEK 204, KEK 222, KEK 223 und 208-1, KEK 265-1 und 

265-2, KEK 272.  




















































































































































































































































































































































































































































































































