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Management Buy-Out zur Privatisierung in Osteuropa*

Die Privatisierung der staatlichen Unternehmen ist eine zentra-
le, wenn nicht die zentrale Aufgabe in der Transformationspraxis
der ehemals sozialistischen Volkswirtschaften. Die Ubernahme von
Betrieben durch das Management (Management Buy-Out) kann bei der
Bewdltigung dieser Aufgabe einen wichtigen Beitrag leisten. Be-
sonders filir kleine und mittlere Unternehmen, fiir die die Priva-
tisierungsalternativen Borseneinfiihrung oder direkter Verkauf an
(ausldndische) Investoren nicht in Frage kommen, bietet sich
diese Art der Privatisierung an. In Ostdeutschland werden schit-
zungsweise 5% der frilheren 8,5 Mio. Arbeitsplédtze {iber Manage-
ment Buy-Outs (MBOs) privatisiert. In den ibrigen osteuropdi-
schen Ldndern einschlieBlich der GUS dirften MBOs und MBO-
dhnliche Transaktionen ein relativ hdheres Gewicht haben. Wegen
der noch fehlenden rechtlichen Rahmenbedingungen nehmen sie dort
jedoch nicht selten die Form von "“spontanen Privatisierungen"
an, denen der Charakter eines Diebstahls von Staatseigentum
anhaftet. Die durch MBOs entstehenden Anreiz- und Kontrollstruk-
turen erhdhen die Unternehmenseffizienz, die in Osteuropa beson-
ders niedrig ist. Eine Politik, die MBOs als Instrumente der
Privatisierung foérdert, tradgt dariiber hinaus 2zur Schaffung
dezentraler Branchenstrukturen bei, die das wettbewerbliche
Leitbild der Marktwirtschaft sind. Die ungerechtfertigte Berei-
cherung eines unter Umstdnden inkompetenten Managements und die
tendenziell schwache finanzielle Ausstattung von MBO-Unternehmen
sind die Probleme, die mit dem MBO-Instrumentarium verbunden

sind.
1. Privatisierung und Management Buy-Out

Alle Staaten Osteuropas und der GUS wollen die Planwirtschaft
durch marktwirtschaftliche Ordnungen zu ersetzen. Dies bedeutet
einen zligigen Riickzug des Staates aus planerischer Verantwortung
und den weitgehenden Verzicht auf staatliche Eigentumsrechte an

* Gedankt wird Dipl.Vw. Bettina Niirk filir die kritische Durch-
sicht des Manuskripts.



Produktionsmitteln. Vordringlich gehdrt dazu die Schaffung einer
Privatrechtsordnung und die Privatisierung der Staatsbetriebe.
Wdhrend eine Privatrechtsordnung zumindest formal sehr schnell
eingefiihrt werden kann, ist die eigentliche Uberfiihrung der Pro-
duktionsmittel in Privateigentum zeitraubender und schwieriger.

Die Schwierigkeit ergibt sich schon aus dem Umfang der Privati-
sierungsaufgabe. In den ehemaligen sozialistischen Volkswirt-
schaften liegt der Anteil des Staates an den Produktionsmitteln
bei nahezu 100%, wenn man einmal von Ungarn absieht, wo es eine
gewisse Tradition mit privatwirtschaftlichen Experimenten gibt
(vgl. Tabelle 1). In Westeuropa und den USA betrdgt der Staats-
anteil dagegen im Durchschnitt nur etwa 10% und auch in den
skandinavischen Lidndern, die manchmal als sozialistisch bezeich-
net werden, spielt Staatseigentum kaum eine Rolle. Die osteu-
ropdischen Staaten miissen also vier Fiinftel der Volkswirtschaft
in privates Eigentum {iberfilhren, um westliche Verhdltnisse Ei-
gentumsverhdltnisse zu schaffen.

Land ' Produktion Beschdftigung
Frankreich (1982) 16,5 14,6
Schweden (1990) . 10,6
Grofbritannien (1978) 11,1 8,2
Westdeutschland (1982) 10,7 7,8
USA (1983) 1,3 1,8
Tschechoslowakei (1986) 97,0 .
DDR (1982) 96,5 94,2
UASSR (1985) 96,0 .
Polen (1985) 81,7 71,5
Ungarn (1984) 65,2 69,9

Tabelle 1: GrdBe des Staatssektors, gemessen in Produktion und
Beschiftigung, ausgewdhlte Linder (in %)1

Der Umfang der Privatisierungsaufgabe spiegelt sich auch in der
hohen Anzahl der einzeln 2u privatisierenden Unternehmen wider.
Ungefdhr 100.000 Industriebetriebe stehen in Osteuropa zur Pri-

1 Vgl. David Lipton und Jeffrey Sachs: Privatization in
Eastern Europe: The Case of Poland, Brookings Papers on
Economic Activity, No. 2, 1990, S. 300.



vatisierung an. Die relativ niedrige Zahl der in den friiheren
Staatswirtschaften selbstdndig bilanzierenden Einheiten t&uscht
dabei, weil es sich bei ihnen meist um kiinstlich geschaffene
Verwaltungseinheiten handelt. In der DDR waren 1987 im produzie-
renden Gewerbe nur ca. 3.400 Unternehmen registriert, die wie-
derum zu 256 Kombinaten zusammengefaBt waren. Die - etwa viermal
gréBere - alte Bundesrepublik weist dagegen in demselben Sektor
liber 44.000 Industriebetriebe aus, darunter etwa 11.000 mit 100
bis 1.000 Beschiftigten.?2

Um rasch signifikante Privatisierungserfolge 2zu erzielen, ist
eine umfassende Strategie notwendig, innerhalb derer alle denk-
baren Privatisierungsformen entsprechend ihrer jeweiligen Eig-
nung zum Einsatz kommen. Als Privatisierungsalternativen stehen
grundsidtzlich der Bérsengang, der Verkauf von Unternehmen an In-
vestoren und die verschiedenen Formen des Management Buy-Out zur
Verfiligung.

- Die Bodrseneinfiilhrung staatlicher Unternehmen bietet, ebenso
wie die verschiedentlich diskutierten Coupon-Modelle, den Vor-
teil einer breiten Streuung der Anteile in der Bevdlkerung. Dar-
iiber hinaus wird das Unternehmen den bekannten Allokations- und
Kontrollmechanismen des Kapitalmarktes unterworfen. Aber anders
als in Westeuropa, wo insbesondere in Italien, Frankreich und
GroBbritannien die Bdrseneinfiihrung von Staatsunternehmen hidufig
mit Erfolg durchgefiihrt worden ist, st&B8t dieses Verfahren in
Osteuropa an Grenzen. Einmal kommt es wegen seiner hohen Kosten
nur filr die Privatisierung sehr groBer Unternehmen in Betracht,
und zum anderen sind die Kapitalmarktfdhigkeit der Unternehmen
und die Kapitalmdrkte noch nicht ausreichend entwickelt.

- Bei der unmittelbaren Ver&duBerung von Staatsbetrieben an pri-
vate Unternehmen spielen diese Probleme keine Rolle. Zudem ist
mit der Ubernahme durch westliche Investoren meist ein schneller
Transfer von Management, Technologie und Kapital verbunden, den
viele osteuropidische Unternehmen dringend bendtigen. Es ist je-

2 Vgl. Statistisches Jahrbuch 1989 fiir die Bundesrepublik
Deutschland, Stuttgart 1989, S. 164 und 613.



doch kaum davon auszugehen, daf fiir den Kauf eines grofen Teils
der osteuropdischen Unternehmen eine ausreichende K&ufer-Nach-
frage vorhanden ist, weder im jeweiligen Inland, weil es an Ka-
pital mangelt, noch im westlichen Ausland, weil die politische
Situation noch nicht als hinreichend stabil gilt.

- Das gemeinsame Element aller Buy-Outs ist die Ubertragung von
Eigentumsrechten an Betrieben auf die in diesem Betrieb Beschdf-
tigten: bei einem Management Buy-Out i.e.S. auf die alten Fiih-
rungskrédfte, bei einem Buy-In auf neu hinzugeholte externe Mana-
ger und bei einem Belegschafts~Buy-Out auf die Arbeiter und
Angestellten des Unternehmens. Die Privatisierung staatlicher
Unternehmen i{iber MBO besitzt gegeniilber der B&rseneinfiihrung und
dem direkten Verkauf an Investoren zwei Vorziige. Zum einen
eignet sie sich gerade fiir kleine und mittlere Unternehmen und
damit flir solche, die im Gefolge der Zerschlagung der alten Kom-
binate oder Grofkonzerne entstehen, zum anderen erschliefien MBOs
ein umfangreiches Potential an "Privatisierungsnachfrage", ndm-
lich das der im Unternehmen Beschidftigten. Fiir die Privatisie-
rung von Einzelhandelsgeschdften, Kinos, Taxiunternehmen, Gast-
stdtten u.d., die sogenannte "kleine" Privatisierung, kommt
schon wegen der Akzeptanzprobleme, die mit einem Fremdverkauf
verbunden widren, fast ausschlieBlich eine MBO-Konstruktion in

Frage.
2. Praxis des Management Buy-Out in Osteuropa
a. Erfolgreiche MBO-Politik in Ostdeutschland

Bei der nahezu abgeschlossenen "kleinen" Privatisierung im ost-
deutschen Handel- und Dienstleistungssektor wurde bereits der
ganz liberwiegende Teil der rund 30.000 Betriebe an die dortigen
Geschidftsfilhrer oder Belegschaften verduBert. Im produzierenden
Gewerbe, das nach der ersten Entflechtungsphase rund 10.000 Be-
triebe umfaBte, wurden bis Mdrz 1992 ca. 5.000 Privatisierungen
durchgefiihrt, davon ca. 20% {iber MBOs. Etwa die H&dlfte aller
ostdeutschen MBO-Unternehmen beschdftigt weniger als 50 Mitar-
beiter; die Unternehmen des produzierenden Gewerbes haben aber



durchschnittlich immerhin etwa 180 Beschidftigte. Die MBO-
Privatisierung hat vornehmlich in den Branchen stattgefunden, in
denen ein schneller return-on-investment 2zu erwarten ist, also
im Dienstleistungssektor und im Handel. Die nicht unerhebliche
Zahl der MBO-Privatisierungen in den industriellen Kernbereichen
wie Apparate-, Maschinen- und Fahrzeugbau sowie Stahl, Optik und
Feinmechanik zeigt jedoch, daB auch investitionstr&chtigere Be-
reiche durch dieses Verfahren privatisiert werden. Manager kau-
fen vor allem dort Unternehmen, wo die lokale Konkurrenz gering
entwickelt ist.3

Insgesamt konnen im produzierenden Gewerbe Ostdeutschlands bis
zum AbschluBf der Privatisierung ca. 3.000 bis 4.000 MBO-Transak-
 tionen erwartet werden. Bei einer durchschnittlichen Beschéftig-
tenzahl je Buy-Out-Unternehmen von 100 bis 150 Beschidftigten er-
gibt sich daraus ein Beschdftigungsvolumen von gut einer viertel
Million Arbeitspldtze, das durch MBOs gesichert werden Xkann.
Hinzu kommen weitere ca. 150.000 Arbeitspldtze, die im Rahmen
der "kleinen" Privatisierung im Dienstleistungsbereich entstan-
den sind bzw. noch entstehen. Von den etwa 8,5 Mio. Arbeitspldt-
zen in der ehemaligen DDR diirften also insgesamt wenigstens 5%
Uiber MBOs privatisiert werden.

Flir die derzeit (Mdrz 1992) noch verbleibenden etwa 3.500 klei-
nen und mittleren Unternehmen, die zum Teil noch weiter ent-
flochten werden miissen, will die Treuhandanstalt bevorzugt die
Management Buy-In-Variante einsetzen. Sie hat eine eigene Kon-
zeption zur Férderung entsprechender Initiativen entworfen, die
u.a. die Zusage der vorrangigen Berilicksichtigung gegeniiber fi-
nanziell gleichwertigen Angeboten enthdlt. AuBerdem hilft die
Treuhandanstalt bei der Vermittlung geeigneter Buy-In-Manager
und unterstiitzt die Ausgliederung des nicht betriebsnotwendigen
Vermdégens, um den Kaufpreis flir die zu {ibernehmenden Unternehmen
niedrig zu halten. Weitere MaBnahmen sind die Stundung des Kauf-
preises und die Gewdhrung von Bilirgschaften zur Finanzierung der
Transaktion.4

3 Vgl. iwd-Dokumentation, Nr. 7, 13.2.1992.
4 Vgl. Bundesministerium filir Wirtschaft: Management Buy-Out in



b. Management Buy-Outs in Osteuropa

Geht man von rund 100.000 Industriebetrieben in Osteuropa und
der GUS aus®, die in mindestens 200.000 bis 300.000 Betriebe
entflochten werden miissen, dann errechnet sich ein MBO-Potential
von 70.000 bis 100.000 Transaktionen, sofern nur ein Drittel der
Privatisierungen {iber dieses Verfahren erfolgt. Eine Abschidtzung
des dgesamten osteuropdischen MBO-Potentials fiir die "kleine"
Privatisierung ergibt auf der Basis der ostdeutschen Zahlen etwa
eine Million Betriebseinheiten, die fiir einen MBO in Frage kom-
men. Der gegenwdrtige Stand der Privatisierung iiber MBOs ist in
diesen Lidndern allerdings nur schwer abzuschdtzen:

- In Polen wurden seit der Verabschiedung des Privatisierungsge-
setzes vom Juli 1990 rund 100.000 Einzelhandelsgeschdfte, die
meisten iliber MBOs, privatisiert. Im industriellen Bereich wurden
etwa 1.000 Staatsunternehmen "liquidiert", was in den meisten
Fdllen die Ubernahme durch das Management bedeutete.6

- Bei der "kleinen" Privatisierung in CSFR konnten seit Januar
1991 etwa 16.500 kleine Firmen in private H#nde iiberfiihrt wer-
den, weitere 30.000 kleine und mittlere Unternehmen stehen zur
MBO-Privatisierung an.?

- In Ungarn ist die Anzahl der MBOs im Handels- und Dienstlei-
stungsbereich deutlich geringer, weil sich ein GroSteil des Ein-
zelhandels und viele Kleingewerbebetriebe schon in der Vergan-
genheit in Privatbesitz befand. Im produzierenden Gewerbe haben
seit 1989 einige, auch grdBere MBOs stattgefunden.8

- In RuBland werden seit etwa drei Jahren ebenfalls 2zahlreiche
de facto Privatisierungen {iber MBOs vorgenommen, zum Teil von

den neuen Bundesldndern als Weg der Privatisierung, Bonn
1991.

5 Schdtzung des Kieler Instituts fiir Weltwirtschaft.

6 Vgl. Andreas Polkowski: Polen, in: Ordnungspolitische Stand-
ortbedingungen fiir Direktinvestitionen in Mittel- und Osteu-
ropa, hrsg. von K. Bolz, Hamburg 1992.

7 Vgl. World Bank News, Vol. XI, No. 2, Jan. 16, 1992, S. 3.

8 Vgl. Keith Crane: Property Rights Reform: Hungarian Country
Study, in: Transformation of Planned Economies. Property
Rights Reform and Macroeconomic Stability, OECD Paris 1991,
S. 82.



gréferen Unternehmen (vgl. Tabelle 2).

Region Branche Anzahl Beschédftige
Kaliningrad ? 1.736
Tver Handel 929
Moskau Chemie 555
Ulianovsk ? 548
Rybinsk Bekleidung 538
Moskau Chemie 521

Tabelle 2: Die gréBten MBOs in RuBland bis Mitte 1991 9

Weil sich die Grenzen zwischen den verschiedenen Eigentumsformen
durch viele Gesetzesdnderungen immer mehr verwischt haben, ist
der Status der privaten Unternehmen in diesem Land allerdings
besonders undurchsichtig.l0 Rechtlich abgesichert scheint bisher
nur die spezielle Buy-Out-Variante der Ubernahme eines Betriebes
durch die gesamte Belegschaft zu sein (als "kooperativa"). Der
erste derartige Belegschafts-Buy-Out 1989 war die Privatisierung
der Khljupin Building Materials Plant, eines kleinen Betriebes
aus dem Bausektor. Fir ein Jahr war der Betrieb zundchst von der
Belegschaft gepachtet, bis er dann in Privateigentum iibergehen
konnte.ll Diese Form der Privatisierung weist wegen der Veranke-
rung von Belegschaftsdemokratie Ahnlichkeiten mit dem jugoslawi-
schen Modell der Arbeiterselbstverwaltung auf.

Fiir den Privatisierungsprozef der osteuropdischen Volkswirt-
schaften dlirften MBOs eine relativ bedeutendere Rolle einnehmen
als in Ostdeﬁtschland. Da die Belebung des Wirtschaftslebens
durch private Neugriindungen mit besonderen Schwierigkeiten ver-
bunden ist und ausldndische Investoren nur sehr zdgernd den 2Zu-
gang in diese Linder suchen, ist die {lbernahme von Unternehmen
durch das Management praktisch die einzige mdgliche Form der

9 Quelle: Igor Filatotchev, Centre for Management Buy-Out
Research, University of Nottingham.

10 Vgl. Simon Johnson und Heidi Kroll: Managerial Strategies
for Spontaneous Privatization, in: Soviet Economy, Vol. 7,
Oct.-Dec. 1991, S. 281-316.

11 Vgl. David Ellermann: Perestroika with Worker Ownership,
in: Annals of Public and Cooperative Economics, Vol. 61, No.
4, Oct.-Dec. 1990, S. 519-535.



Privatisierung. In der GUS kommt hinzu, daB in der gegenwidrtigen
Ubergangsphase ohne den Riickgriff auf die Infrastruktur beste-
hender Unternehmen offenbar kaum Erfolgsaussichten fiir private
Unternehmen bestehen.12

3. Merkmale der Privatisierung iiber Management Buy-Out
a. Typischer Ablauf eines Management Buy-Outl3

Die Initiative zu einem MBO geht meist vom Management eines zu
privatisierenden Betriebes aus. Nicht selten geschieht dies in
Zusammenarbeit mit Managern aus dem westlichen Ausland, die iiber
ein besonderes Know-how, etwa im Marketingbereich verfiigen. Un-
mittelbarer AnlafB ist oft die bevorstehende oder drohende
SchlieBung des Unternehmens. Die potentiellen Unternehmenskiufer
filhren in einem ersten Schritt eine umfassende Analyse des Un-
ternehmens und seiner Sanierungsfdhigkeit durch und formulieren
ein Unternehmenskonzept, das als Richtlinie fiir die zukiinftige
Strategie dienen soll.

Besteht {iber - die Erfolgstrdchtigkeit der zukiinftigen Unterneh-
mensstrategie Einigkeit, wird zusammen mit den externen Kapital-
gebern iliber die finanzielle Struktur der Transaktionen entschie-
den. Die Buy-Out-Finanzierung weist typischerweise drei Beson-
derheiten auf: Erstens sind die Fiihrungskrdfte - gegebenenfalls
auch die Belegschaft - am Eigenkapital der Unternehmung betei-
ligt. 2Zweitens wird der mit dem Unternehmenskauf verbundene
Finanzmittelbedarf wegen beschridnkter Eigenmittel der Manager
iiber einen vergleichsweise hohen Anteil Fremdkapital finanziert.
Der daraus resultierende hohe Verschuldungsgrad fiihrt drittens
dazu, daB sich die Fiihrungskrdfte unmittelbaren Einwirkungs-
rechten der externen Kapitalgeber gegeniibersehen.

Wenn die Finanzierung steht, leitet das Management auf der Basis

12 Vgl. Johnson/Kroll, a.a.0., S. 303.

13 Vgl. Peter Hoffmann und Ralf Ramke: Management Buy-Out in
der Bundesrepublik Deutschland - Anspruch, Realitdt und
Perspektiven, Berlin 1990.



des verabschiedeten Unternehmenskonzeptes tiefgreifende struk-
turverdndernde MaBnahmen ein, um das Unternehmen zu stabilisie-
ren und seinen Wert 2zu steigern. Dazu 2z&hlt u.a. die 2Zufiihrung
von Vermdgenspositionen 2zu héherwertigen Verwendungen (z.B. von
Grundstiicken), die Straffung und Qualitdtsverbesserung der Pro-
duktpalette und die Verringerung der in den frilheren Planwirt-
schaften gewdhnlich sehr hohen Fertigungstiefe und Lagerhaltung.
Alle diese Mafnahmen haben die rasche Verbesserung des Cash Flow
zum Ziel. '

Nach mehreren Jahren besteht fiir die auBenstehenden Investoren
die Méglichkeit, ihre Geschdftsanteile wieder 2zu verkaufen, um
eventuell aufgelaufene Kapitalgewinne 2zu realisieren. Als Aus-
trittsméglichkeiten kommen u.a. die Plazierung der Anteile an
den dann entwickelten Borsen Osteuropas, der Unternehmensverkauf
an industrielle Interessenten des In- und Auslands oder die Pri-
vatplazierung der externen Geschdftsanteile an die geschadftsfiih-
renden Gesellschafter in Betracht. Der dynamische Charakter von
MBOs kommt gerade durch diese abermalige Anderung der Eigentums-
strukturen zum Ausdruck.

b. Effiziente Anreiz- und Kontrollstrukturen

aAuf der Unternehmensebene ist die Verankerung effizienzsteigern-
der Anreiz- und Kontrollstrukturen das wichtigste Ergebnis der
MBO-Transaktion. Ein trivialer, aber wirksamer Anreiz 2zu durch-
greifenden Verbesserungen in MBO-Unternehmen ergibt sich schon
durch die Beteiligung des Managements am Unternehmenskapital.
Weil dadurch Aneignungsrecht am Gewinn und Unternehmensgewinn
miteinander verkniipft werden, ist mit verstédrkten Bemiihungen um
den Unternehmenserfolg zu rechnen. Gleiches gilt filir eine even-
tuelle Beteiligung der Fiihrungskrdfte auf der zweiten und drit-
ten Ebene oder der Belegschaft. Mit zunehmender Anteilstreuung
wird der erhéhte Arbeitseinsatz des Einzelnen allerdings wieder
zum S8ffentlichen Gut, so daB der urspriinglich mit einer Beteili-
gung verbundene Anreiz 2zu Mehrleistung abgeschwdcht wird. Die
Kooperativen, die seit 1989 auf dem Gebiet der ehemaligen UASSR
erlaubt sind, leiden an diesem Konstruktionsfehler.
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Die MBO-typische Vereinigung von Management- und Eigentiimerfunk-
tion entschdrft darilber hinaus das klassische Kontrollproblem im
Verhdltnis zwischen Auftraggeber und Stellvertreter (Principal-
Agent) .14 Bei bdrsennotierten Unternehmen kann dieses Problem in
der mdéglichen Abkehr des Managements vom Ziel der Gewinnmaximie-
rung zugunsten eigener Erfolgsziele zum Ausdruck kommen, weil
mit wachsender Streuung des Anteilsbesitzes die Kosten der Mana-
gement-Kontrolle den damit erzielbaren Ertrag iibersteigen. Ein
in treuhdnderischer oder staatlicher Verwaltung befindliches Un-
ternehmen 1&dBt dem Management ebenfalls einen diskretionidren
Spielraum, da die staatlichen Kapitaleigner weder iiber das not-
wendige Know-how noch iiber ausreichende Ressourcen verfiigen, um
eine wirksame Kontrolle {iber ihre Unternehmen auszuiiben. Dies
gilt in Osteuropa umso mehr, weil sich dort die alten biirokrati-
schen Strukturen in Aufldsung befinden. Der Ubergang zur Selbst-
kontrolle durch Eigentiimer-Manager verspricht im osteuropdischen
Reformprozef das addquateste Verhalten bei der Anpassung an
marktwirtschaftliche Verhdltnisse.

Die Kontrollstrukturen verschirfen sich zusidtzlich durch den ho-
hen Verschuldungsgrad von MBO-Unternehmen. Die 2Zinskosten und
Tilgungslasten stellen eine "hard budget contraint" dar, der
sich das Management nicht entziehen kann. Es ist gezwungen, 2zur
Bedienung der Zahlungsverpflichtungen den erwirtschafteten Cash-
Flow vollstdndig auszuschiitten anstatt ihn zu thesaurieren. Be-
trieblich notwendige Investitionen k&énnen daher nur in Abstim-
mung mit den externen Kapitalgebern getdtigt werden, die natur-
gemdBf jede einzelne ausgabenwirksame Entscheidung kritisch beur-

teilen.

Das Insolvenzrisiko kann in der Konsequenz - was auf den ersten
Blick paradox erscheint - trotz hdherer Fremdkapitalanteils sin-
ken, weil die Erhdhung des finanziellen Risikos durch eine Ver-

14 Vgl. Michael Jensen und William Meckling: Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure, in: Journal of Financial Economics, Vol. 3, No.
4, Oct. 1976, S. 305-360.
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ringerung des leistungswirtschaftlichen Risikos, bedingt durch
effiziente Anreiz- und Kontrollmechanismen, kompensiert werden
kann. Entscheidend fiir den positiven Gesamteffekt ist, daB durch
einen MBO die Wahrscheinlichkeit werterhaltender Reorganisatio-
nen deutlich steigt. Kommt es durch die erhdhten Zahlungsver-
pflichtungen schlieBlich doch zu einer "vorzeitigen" Insolvenz,
dann wird wenigstens verhindert, daB8 der auflaufende Unterneh-
mensverlust weiterhin sozialisiert wird.

c. Gesamtwirtschaftliche Vorteile von Buy-Out-Transaktionen

Gesamtwirtschaftlich sind MBOs sehr positiv zu bewerten, denn
sie fordern die Schaffung dezentraler Branchenstrukturen, die
dem wirtschaftspolitischen Leitbild der Marktwirtschaft entspre-
chen. Die Privatisierung staatlicher Unternehmen an sich ist
keine MaBnahme, die zu einer Verbesserung der wirtschaftlichen
Verhdltnisse fiihrt, erst wettbewerbliche Strukturen 1lassen be-
friedigende Ergebnisse erwarten. Management Buy-Outs koénnen mit
ihrer Ausrichtung auf kleine und mittlere Unternehmen die er-
wiinschte Bildung eines unternehmerischen Mittelstandes unter-
stiitzen. ’

Fiir osteuropdische Verhdltnisse besonders vorteilhaft ist die
Flexibilit&t der MBOs bei der Privatisierung abgetrennter Unter-
nehmensteile. Weil die urspriinglich aus Griinden besserer Steuer-
barkeit durch die Planungsbehérden gebildeten Kombinate selten
eine optimale BetriebsgrdBe aufweisen und ihr Produktmix von
Autarkiebestrébungen statt von wirtschaftlichen Uberlegungen ge-
pridgt war, ist mit der Privatisierung ein erhebliches Entflech-
tungsproblem verbunden. Die Aufspaltung der Kombinate und Kon-
glomerate und das "Contracting Out" von betrieblichen Hilfsfunk-
tionen ist eine notwendige Voraussetzung bei der Straffung der
Wertschdépfungsketten in den ehemaligen Planwirtschaften. MBOs,
die auf das betriebliche Know-how der friiheren Unternehmenslei-
tungen zurlickgreifen, sind am besten geeignet, lebensfdhige Ein-

heiten zu identifizieren.

Eine ebenfalls im osteuropdischen Kontext wichtige Eigenschaft
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von MBOs ist ihre prinzipielle Eignung bei der Sanierung von Un-
ternehmen. In den ehemaligen Planwirtschaften hat sich kaum ein
Unternehmen die Uberlebensfidhigkeit in einem wettbewerblichen
Umfeld bewahren kdénnen. Wie die Erfahrungen in westlichen Lin-
dern zeigen, hat sich der durch einen MBO gegebene AnstoB zu
verstidrkten Bemilhungen um die Steigerung der Wettbewerbsfihig-
keit oft als wirksam erwiesenl3, wenn man einmal von den spekta-
kuldren MBO-Fdllen absieht, in denen vollstdndig gesunde Unter-
nehmen durch junk-bond-finanzierte Ubernahmen in Schwierigkeiten
gebracht wurden. Auch die beschrédnkte bundesdeutsche Buy-Out-
Praxis kennt die erfolgreiche Ubernahme von sanierungsbediirfti-
gen Familiengesellschaften oder Konzerntdchtern durch deren Fiih-
rungskrédfte und Belegschaften.16

4. Probleme des Management Buy-Out in Osteuropa

Da die rechtlichen Rahmenbedingungen fiir einen reguldren Verkauf
von Staatseigentum an interessierte Manager in Osteuropa meist
noch fehlen, handelt es sich bei nicht wenigen der MBO- Transak-
tionen in der noch andauernden ersten Phase der Privatisierung
um sogenannte "spontane Privatisierungen". Spontane Privatisie-
rungen werden durch die friilhere Nomenklatura vorgenommen, die
sich ohne angemessene Gegenleistung den Besitz von Teilen der
von ihnen geleiteten Unternehmen verschafft. Sie macht sich den
Zusammenbruch der alten blirokratischen Strukturen zunutze, der
ihr in der gegenwirtigen Ubergangsphase fast unbeschridnkte Frei-
heiten gewdhrt. Eine Mdglichkeit sich den Zugriff auf ein Unter-
nehmen 2zu verschaffen besteht etwa darin, aus dem Gesamtunter-
nehmen einige Produktionsstdtten auszugliedern, um sie dann 2zu
gliinstigen Bedingungen aufzukaufen. Derartige Selbstvertrdge fiih-
ren zu demselben Ergebnis wie legale MBOs, sind aber im Grunde
Diebstahl von Staatseigentum.

15 Vgl. Frank Lichtenberg und Donald Siegel: The Effects of
Leveraged Buyouts on Productivity and Related Aspects of
Firm Behavior, in: National Bureau of Economic Research
Working Paper, No. 3022, June 1989, S. 1-53.

16 Vgl. Florestan von Boxberg: Das Management Buyout-Konzept:
Eine M&glichkeit zur Herausldsung Kkrisenhafter GmbH-
Tochterunternehmen, Hamburg 1989.



13

Eine spontane Privatisierung war die (versuchte) Ubernahme des
ungarischen Monopolanbieters fiir Biliroausstattung APISZ im Jahre
1989. Durch einen von der Budapester Niederlassung der Citibank
finanzierten Leveraged Buy-Out wollte das frilhere Management in
den Besitz des Unternehmens gelangen. Die kriminellen Umsté&nde
der Transaktion kamen allerdings an die Offentlichkeit und der
Plan scheiterte am Protest der Bevdlkerung. Seitdem ist in Un-
.garn das Verhalten von Unternehmensleitungen, die ihre Firmen
iibernehmen wollen, wesentlich zuriickhaltender geworden.l7

Die Beteiligung der friiheren Filhrungseliten an Buy-Out-Vorhaben
ist ein grundsidtzliches moralisches Problem, fiir das kaum eine
allgemeingiiltige L&sung gefunden werden kann. Es 1lieBe sich
pragmatisch anfiihren, daB8 es weniger um die Frage gehen kann, ob
die alten Fiihrungseliten am PrivatisierungsprozeBf beteiligt wer-
den sollten oder nicht, sondern nur darum, wie ihre ohnehin un-
vermeidbare Beteiligung in méglichst konstruktive Bahnen gelenkt
werden kann. Eine Beschdftigung der frilheren Kader nach den Ge-
setzen des Marktes kann dazu beitragen.

Unter zwei Gesichtspunkten 1#B8t sich auch das Problem der Uber-
vorteilung des Staates diskutieren, das bei dem Verkauf eines
Unternehmens an das Management, aber auch bei jeder anderen Form
der Privatisierung auftreten kann. Die ungerechtfertigte Berei-
cherung der Erwerber wird in der Bevdlkerung der Reformstaaten
zu Recht kritisiert; wie sich in Ungarn gezeigt hat, ko&nnen
spektakuldre Betriigereien sogar den gesamten Privatisierungspro-
zeB negativ beeinflussen. Aber auf der anderen Seite ist zu fra-
gen, ob die Erzielung eines "fairen", m&glichst hohen Verkaufs-
preises wirklich die allererste Prioritit der Privatisierungs-
politik sein kann. Gegeniiber dem iibergeordneten Ziel der Schaf-
fung einer mittelstdndisch geprigten Eigentiimerstruktur sollte
das Ertragsziel némlich unter Umstdnden zurilicktreten kénnen. Die
rasche Aufspaltung und Privatisierung von Unternehmen bringt
volkswirtschaftliche Vorteile, die anfdngliche Ertragsverluste

17 Vgl. Keith Crane, a.a.O., S. 76.
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ausgleichen. Beispiele flir eine wettbewerbsférdernde Privatisie-
rungspolitik hat es auch schon in westlichen Ldndern gegeben.
Der britische Staat verzichtete etwa bei der Privatisierung der
National Bus Company auf einen héheren Verkaufserlds zugunsten
der Entflechtung des Unternehmens. Der Privatisierung im Buyout-
Verfahren wurde in diesem Fall durch einen Verkaufspreisdiskont
in H6he von 5 % des Kaufpreises fiir die iibernehmenden Manager
Vorrang gegeben.18

Entsprechend kann sogar den hohen Gewinnen der ersten Buy-Out-
Akteure eine positive Seite abgewonnen werden, weil die von ih-
nen ausgehende Signalwirkung fiilr Nachahmer - unabhdngig von den
kritischen Verteilungsaspekten - den gesamten ProzeBf der Heraus-
bildung von Wettbewerb beschleunigt. Der Verkauf von unterbewer-
teten Grundstilicken, den oft einzigen wertvollen Aktiva osteuro-
pdischer Industrieunternehmen, kann sicherlich in dem einen oder
anderen Fall zu plétzlichem Reichtum fiihren, aber zumindest wer-
den diese Grundstiicke nach kurzer Zeit sinnvoll genutzt - von
dem neuen Erwerber.

Das Problem der mangelnden Kompetenz der osteuropdischen Buy-
Out-Manager sollte nicht iliberbewertet werden. Obwohl das turbu-
lente Umfeld, innerhalb dessen die MBOs durchgefiihrt werden, er-
hebliche unternehmerische Anforderungen an das {ibernehmende Ma-
nagement-Team stellt, darf die Lernfdhigkeit der Akteure nicht
unterschédtzt werden, deren durchschnittliches Alter, zumindest
nach den Erfahrungen in Ostdeutschland, zwischen 35 und 40 Jah-
ren liegt, uﬂd deren Improvisationstalent schon in der friiheren
Planwirtschaft zum Uberleben wichtig war. Zudem besteht die M&g-
lichkeit der Unterstiitzung durch westliche Manager, denen iiber
ein Buy-In-Angebot ein besonderer Anreiz geboten werden kann.

Kritischer ist dagegen die allgemeine finanzielle Stabilit&dt der
MBO-Unternehmen zu beurteilen. Im Einzelfall kann die knappe Ka-
pitalausstattung der Betriebe zwar 2zur Mobilisierung der letzten

18 Vgl. Corinne Mulley und Mike Wright: Buy-Outs and the
Privatisation of National Bus, in: Fiscal Studies, Vol. 7,
No. 3, S. 1-24.
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stillen Reserven fihren und damit zu einem effizienten Marktver-
halten, aber grundsdtzlich stehen viele MBO-Unternehmen finanzi-
ell auf ziemlich unsicherem Grund. Dem Vorteil der verbesserten
Kontrollstruktur durch einen kleinen Kreis von Anteilseignern
steht im finanziellen Bereich der Nachteil einer schmalen Refi-
nanzierungsbasis gegeniiber. Fiir zukunftssichernde Investitionen
fehlen in dieser Situation oft die ndtigen Mittel. Bestidtigt
wird diese Einschdtzung durch Umfragen in Ostdeutschland. MBO-
Unternehmen weisen demnach mit durchschnittlich 11.000 DM je
Arbeitsplatz ein deutlich niedrigeres Investitionsvolumen als
andere privatisierte Unternehmen auf, die etwa 80.000 je Ar-
beitsplatz investieren.l19

Bei allen Problemen, die mit MBO-Aktivitdten in Osteuropa ver-
bunden sein kénnen, darf nicht iibersehen werden, daB sich in der
Privatisierungspraxis oft keine Alternativen 2zu der Ubernahme
vormals staatlicher Betriebe durch das Management anbieten. Pri-
vatisierung heiBt in Osteuropa (ohne Ostdeutschland) bisher
meist Management Buy-Out.

19 Vgl. iwd-information, a.a.o.



