Beteiligungen von Finanzinvestoren im bundesweiten Fernsehen

Im deutschen Medienmarkt, vornehmlich in den Bereichen der TV-Veranstaltung und des Be-
triebs von Kabelnetzen, beteiligen sich zunehmend sog. Private-Equity-Investoren. Diese Fi-
nanzinvestoren sind (nach der personellen Ausstattung) eher kleine Firmen, die aber oft Fi-
nanzmengen verwalten, mit denen selbst grolite Konzerne erworben werden kénnen. Eine
haufig gewahlte Rechtsform ist dabei die Limited Partnership. Sie ist dadurch gekennzeich-
net, dass die Geschéftsfihrung — ahnlich der deutschen Kommanditgesellschaft — von einem
relativ begrenzten Personenkreis getragen wird (General Partner), wahrend alle anderen Be-
teiligten (Limited Partner) lediglich als Kapitalgeber involviert sind.

Die folgende Abbildung soll die Struktur eines Beteiligungsfonds wiedergeben. Es handelt
sich um eine vereinfachte exemplarische Darstellung; im Fall der Beteiligung von Finanzin-

vestoren an Fernsehveranstaltern sind die Einflussverhéaltnisse im Einzelnen zu untersuchen.

Abbildung: Schematisches Beispiel eines Beteiligungsfonds
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Private-Equity-Gesellschaften sind in der Regel nicht produktiv tatig, sondern erwirtschaften
ihren Gewinn allein durch finanzielle Transaktionen, insbesondere durch den Kauf und Ver-
kauf von Unternehmen. Dies geschieht meist dadurch, dass die betreffenden Unternehmen
zu einem vergleichsweise glinstigen Preis erworben, dann aber durch verschiedene Mald-
nahmen des Investors im Wert gesteigert werden. Solche MaRnahmen kdnnen z. B. die Kor-
rektur der Unternehmenspolitik, die Konsolidierung, die Zerschlagung oder die Fusion mit

weiteren Unternehmen sein. Das umgestaltete Unternehmen wird dann gewinnbringend im



Rahmen eines ,Exit® wieder verauliert. Diese Verdullerung kann als Bdérsengang (,IPO")
oder als Verkauf an einen weiteren Investor erfolgen.

Zwar beteiligen sich Private-Equity-Gesellschaften oft als Minderheitsteilhaber an fremden
Unternehmen; verbreitet sind jedoch auch die sog. Buy-Outs, in deren Rahmen das Unter-
nehmen komplett unter die Kontrolle des Investors (oder des Investorenverbunds) gebracht
wird. Die Dauer des Engagements eines Private-Equity-Investors im Rahmen eines Buy-Out
betragt Ublicherweise nicht langer als sechs Jahre; in dieser Zeit Ubernimmt er die Fuhrung
des Unternehmens. Wahrend dieser Phase werden regelmafig tief eingreifende Konsolidie-
rungsprozesse durchgefiihrt, in deren Verlauf Konzernstrukturen verandert und Einsparpo-

tentiale aufgedeckt und ausgereizt werden.

In Politik und Medien wird insbesondere die Beteiligungsform des Leveraged-Buy-Out kriti-
siert: Dabei werden die Kosten der Ubernahme nur zu einem Bruchteil aus eigenen Mitteln
des Finanzinvestors bestritten, zum Grof3teil aber durch Kredite finanziert. Diese wiederum
werden dem erworbenen Unternehmen aufgelastet. Der betroffene Konzern wird dadurch
gezwungen, eine hohe Schuldenlast zu Ubernehmen und seine Konzernpolitik auf eine
schnelle Renditesteigerung auszurichten, was zum Verzicht auf langfristige Investitionen wie
Forschung und Ausbildung, im Medienbereich zu redaktionellen Einschrénkungen sowie zum

Abbau von Arbeitsplatzen flihren kann.

Private-Equity-Gesellschaften bezwecken — wie auch herkémmliche Investoren — haufig die
Verschmelzung mehrerer Unternehmen, da auf diese Weise Synergien und Verbundkosten-
vorteile realisiert werden kdénnen. Im Bereich der Private-Equity-Unternehmen tritt ein sol-
ches Vorgehen meist im Zusammenhang mit sog. Secondary-Buy-Outs auf, also bei Uber-
nahmen, bei denen ein Unternehmen von einem auf den anderen Finanzinvestor tbertragen
wird. Da die Einspar- und sonstigen Wertsteigerungspotentiale des Konzerns regelmafig be-
reits durch den ersten (verkaufenden) Investor ausgereizt wurden, lohnt sich der Kauf flir den
Erwerber nur dann, wenn sich der Wert des Unternehmens noch auf andere Art und Weise
erhohen lasst. Dies kann u. a. dann erreicht werden, wenn der erwerbende Investor bereits
ein Unternehmen besitzt, dass er mit dem neuerworbenen Konzern verschmelzen kann. Ein
Fall des Secondary-Buy-Out eines deutschen Medienunternehmens war die Ubernahme der
ProSiebenSat.1 Media AG durch die Finanzinvestoren KKR und Permira. Diese erwarben die
zweitgroRte deutsche Sendergruppe von einer von der Saban Capital Group geflihrten In-
vestorengruppe mit dem Ziel, sie mit der europaischen Sendergruppe SBS Broadcasting

Group zu verschmelzen.

Denkbar sind neben solchen horizontalen Zusammenschlissen von Fernsehveranstaltern

auch vertikale Zusammenschlisse mit Unternehmen, die auf einem vor- oder nachgelager-
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ten Markt aktiv sind, z. B. im Bereich der Produktion, der Werbevermarktung oder der Distri-

bution Uber Kabelnetze.

Die folgende Tabelle gibt einen aktuellen Uberblick liber an Veranstaltern von bundesweitem

privatem Fernsehen beteiligte Finanzinvestoren und deren weitere Medienbeteiligungen

(ohne weitere Medienaktivitaten der TV-Veranstalter).

Tabelle: Beteiligungen von Finanzinvestoren an Fernsehveranstaltern und weitere mafgebli-
che Medienbeteiligungen

Unternehmen

Beteiligungen an TV-Veranstaltern

weitere Medienbeteiligungen

AGF (Allianz AG)

3,6 % an Astro TV

Apollo (AP Fonds)

mittelbar 31,46 % an arena

mittelbar 31,46 % an der Kabel-
netzbetreiberin Unity Media, Sa-
tellitennetzwerk Intelsat

Atlas Venture Fund

22,9 % an GIGA Digital

BC Partners (Finakabel Fonds)

mittelbar 38,11 % an arena

mittelbar 38,11 % an der Kabel-
netzbetreiberin Unity Media

Blackstone

4,5 % an der Deutsche Telekom
AG, die das Programm Premiere
Bundesliga powered by T-Com
anbietet

Classic Fund Management Aktien-
gesellschaft

4,24 % an der Premiere AG

freenet AG, Time Warner, Inc.

Cogneta (ehemals Electra Partners
Europe)

70 % an Scholz & Friends Holding, die
mittelbar 16,03 % an K1010 halt

Constant Ventures

8 % Kapitalanteile (ohne Stimmrechte)
an der EM.TV AG, die 100 % an DSF
und Junior halt

Credit Suisse

mittelbar 7,43 % am MGM Channel

Extorel

1,8 % an Astro TV

der alleinige Anteilseigner Falk
Strascheg halt auch 1,85 % an
JobTV24

Fidelity Investments

8,59 % an der Reuters Group Ltd., die
mittelbar 100 % an Reuters Broadcast
News halt

Franklin Mutual Advisors

3,05 % an Premiere

GFP Vermogensverwaltung GmbH
& Co. KG

72,51 % an der Odeon Film AG, die
37,4 % an Loft TV halt

Finanzierung von Kino- und Fern-
sehproduktionen

Hellman & Friedman

9,4 % an der Axel Springer AG, die in-
direkt an der ProSiebenSat.1 Media AG
beteiligt ist

Invesco Perpetual

7,32 % an der Reuters Group Ltd., die
mittelbar 100 % an Reuters Broadcast
News halt

KKR

zusammen mit Permira 75,1 % an der
ProSiebenSat.1 Media AG

Marktforschungs- und Medien-
gruppe VNU (Niederlande/USA),
Medienkonzern Seven Media
(Australien)

NWQ Investment Management

6,92 % an der Premiere AG

Company LL.C.
Permira zusammen mit KKR 75,1 % an der Pro- | Debitel, Fernsehproduktionsfirma
SiebenSat.1 Media AG AllI3Media, Satellitennetzwerk In-
telsat
Providence 31,20 % am MGM Channel Uber 95 % an der Kabelnetz- und

Plattformbetreiberin Kabel
Deutschland GmbH; Satelliten-
TV- und —Radioanbieter Canal Di-
gitaal Satelliet (Niederlande, bel-
gien), US-TV-Network Univision,
Pay-TV-Sender Digitiirk, Warner
Music Group

Schroder Investment

5,90 % an der Reuters Group Ltd., die
mittelbar 100 % an Reuters Broadcast




News halt

Texas Pacific Group mittelbar 20,80 % am MGM Channel -

Tradewinds NWQ Global Investors [ 4,78 % an Premiere -

UBS AG 3,54 % an Premiere -

Wellington Partners 60,59 % an Astro TV; 35,1 % an GIGA | 23,85 % an der Teleshopping-An-
Digital bieterin 1-2-3.tv GmbH

Quelle: KEK, Unternehmensangaben

Im Bereich des Medienkonzentrationsrechts hat die Beteiligung von Finanzinvestoren an pri-

vaten Fernsehveranstaltern bislang keine Probleme aufgeworfen, da entweder

- die betroffenen Finanzinvestoren Uber keine weiteren gewichtigen zurechenbaren
Medienbeteiligungen in Deutschland verfugen, wie z. B. im Fall der Beteiligung von
KKR und Permira an der ProSiebenSat.1 Media AG (vgl. Beschluss der KEK, Az.:
KEK 390; die Permira-Gruppe hatte zuvor ihre Beteiligung an Premiere veraulert
(vgl. Beschluss der KEK, Az.: KEK 378/379/399),

- das den Finanzinvestoren jeweils zuzurechnende Programm nur geringe Zuschauer-
anteile erzielt (so z. B. im Fall der Beteiligung von BC Partners und Apollo an der Ver-
anstalterin von arena) oder

- den Finanzinvestoren die Fernsehbeteiligungen nicht zuzurechnen waren (z. B. war
der Providence-Gruppe, die auch den Kabel-Deutschland-Konzern beherrscht, die
Programme der ProSiebenSat.1 Media AG aufgrund der nur geringen Beteiligung in
Hohe von 11,32 % nicht zuzurechnen (vgl. Beschluss der KEK, Az.: KEK 189)).

Die KEK rechnet derzeit Finanzinvestoren folgende bundesweite Fernsehprogramme zu:

e KKR und Permira die Programme der ProSiebenSat.1 Media AG,

e der BC-Partners- und der Apollo-Gruppe das Programm arena,

e der Wellington-Gruppe Astro TV und GIGA Digital,

e der Providence-Gruppe MGM Channel sowie die der Kabel-Deutschland-

Gruppe zuzurechnenden Drittprogramme,

e der GFP das (noch nicht ausgestrahlte) Programm Loft TV.

Im Rahmen von Prufverfahren hat die KEK die Beteiligungsstrukturen bei Finanzinvestoren
im Einzelnen untersucht. Sie wendet dabei die fir Aktiengesellschaften geltende Richtlinie
der KEK nach § 29 Satz 5 RStV auf Private-Equity-Fondsgesellschaften entsprechend an:

Danach sind Beteiligungsveranderungen bei an Fernsehveranstaltern beteiligten bérsenno-
tierten Aktiengesellschaften nicht anmeldepflichtig, wenn die Veranderungen durch Erwerb,

VerauBerung oder einen anderen Ubertragungstatbestand von weniger als 5 % des Kapitals




oder der Stimmrechte bewirkt und durch sie nicht Beteiligungen von 25 %, 50 % oder 75 %
erreicht, Uberschritten oder unterschritten werden.

Fondsgesellschaften sind zumeist in der Rechtsform einer Kommanditgesellschaft - oder ei-
ner vergleichbaren auslandischen Rechtsform - organisiert. Solange sie an Programmveran-
staltern beteiligt sind, missen auch sie alle Kapital- und Stimmrechtsbeteiligungen offen le-
gen und Beteiligungsveranderungen ab 5 % anmelden. Der Wunsch der Fondsgesellschaf-
ten, ihre Kapitalgeber geheim zu halten, gerat dabei vielfach in Konflikt mit der gesetzlichen
Aufgabe der KEK, Beteiligungsstrukturen im privaten Fernsehen transparent zu machen.
Diesbezigliche Vertraulichkeitsabreden der Fondsverwalter mit ihren Kapitalgebern dirfen
jedoch das Transparenzanliegen nicht verdrangen. Die von der KEK geforderten Auskiinfte
sind bislang, wenn auch zum Teil erst auf mehrfache Nachfragen, immer erteilt worden. Ent-
gegen anderslautenden Darstellungen ist die KEK somit durchaus in der Lage, Uber die me-
dienkonzentrationsrechtliche Zurechnung von Programmen zu Fondsgesellschaften bzw. ih-
ren Kapitalgebern zu entscheiden.

Die auch im wirtschaftspolitischen Raum vertretene Forderung nach mehr Transparenz im
Bereich der Fondsbeteiligungen wollen die Landesmedienanstalten nach Presseberichten
nunmehr durch eine gutachterliche Untersuchung foérdern. Das ist zu begrifien. Allerdings
bleibt zu beachten, dass in der 6ffentlichen Darstellung nicht langer medienpolitische und
medienkonzentrationsrechtliche Fragen vermengt werden:

Aus medienpolitischer Sicht mag sich das Problem stellen, dass im Falle der Ubernahme ei-
nes Fernsehveranstalters die mit dem Geschaftsmodell von Private-Equity-Gesellschaften
haufig verbundenen Kosteneinsparungen zu Qualitats- und Vielfaltverlusten des Programms
fuhren konnen. Die geltende Rechtslage lasst es aber nicht zu, die Beteiligung von Finanzin-
vestoren im Hinblick auf ihr sonstiges Beteiligungsportfolio und ihre Beteiligungsstruktur zu
beanstanden. Die KEK wird jedoch auch weiterhin priifen, welche Kapitalgeber hinter den an
Fernsehveranstaltern beteiligten Fonds stehen, um so intransparenten Konzentrationser-

scheinungen vorzubeugen.



