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Von der Privatisierung zur Sanierung —
Kursinderung bei der Treuhandanstalt

Von Petra Naujoks, Birgit Sander und Klaus-Dieter Schmidt

Im Herbst 1990 begann die Treuhandanstalt ihre Hauptarbeit ,,gemif} den
Bestimmungen des Treuhandgesetzes die fritheren volkseigenen Betriebe wett-
bewerblich zu strukturieren und zu privatisieren™ [BGBI, 1990, I, Art. 25 Abs.
1, 8. 897); damit will sie bis Ende 1993 fertig sein. Falls sie das selbstgesteckte
Ziel erreicht, hitte sie eine respektable Leistung vollbracht, nimlich nahezu eine
ganze Volkswirtschaft bestehend aus mehreren_hundert riesigen Kombinaten
und mehreren tausend Betrieben von sozialistischem in privates Eigentum iiber-
fiihrt. Es sind jedoch Zweifel angebracht, ob ihr das gelingen wird. Ende
Okiober 1992 waten noch immer fast 3 200 Unternchmen in ihrer Obhut.
Darunter befanden sich nicht wenige, die sie eigentlich schon hitte schlieflen
miissen, denn vor niche langer Zeit sprach selbst die Treuhandanstalt von einer
grofleren Zahl nicht sanierungsfihiger Unternehmen. Die Entscheidung iiber
das Schicksal ihrer Unternehmen trifft freilich die Treuhandanstalt nicht allein.
Die Entscheidung wird lecztendlich von der Politik bestimmt, wie die Gescheh-
nisse urn das Edelstahlwerk Freital zeigen. Die Erhaltung nichewettbewerbsfihi-
ger Arbeitsplitze aus regional- und arbeitsmarktpolitischen Griinden gehért
mittlerweile zum Credo nahezu aller gesellschafilichen Gruppen und politischen
Parteien. Es ist absehbar, daf} ein Kern von 100 bis 150 industriellen Unterneh-
men iibrigbleiben wird, der nicht privatisiert, aber auch nicht liquidiert werden
kann,

Eine Institution wie die Treuhandanstalt operiert im Spannungsfeld wire-
schaftlicher Rationalitit und politischer Opportunitit. Es ist ihr schlechterdings
unmaoglich, einen Kurs zu verfolgen, der beidem gerecht wird. Die Treuhandan-
stalt hat bislang vorrangig die rasche Privatisierung im Auge gehabt — als besten
Weg der Sanicrung. Doch sieht es nun so aus, als sei sie dabei, das Steuer
herumzuwerfen. Sie spricht jetzt von ,aktiver Sanierung® als Vorstufe zur
Privadisierung. Danach miissen viele der verbliebenen Unternehmen zunichst
saniert werden, bevor sie privatisiert werden kénnen.

Die Kursanderung komme nicht von ungefihr, Sie zeichnete sich schon im
Mirz 1991 ab, als die Pohtik mit der Vereinbarung zwischen der Bundesregie-
rung und den Ministerprisidenten der ostdeutschen Linder die Treuhandanstalt
an die kurze Leine nahm. In dieser Vereinbarung wurde festgelegt, dal , fiir die
Dauer ihrer Beteiligung die Treuhandanstalt die unternehmerische Verantwor-
tung des Eigentiimers eriigt”. Sie muf} bei der ,,aktiven Sanierung* auch Risiken
eingehen, die normalerweise private Investoren itbernehmen sollen, aber nicht
iibernehmen wollen, weil sie thnen zu hoch erscheinen [Treuhandanstale, b,
1992]. Mit demn Einstieg in die ,,aktive Sanierung* hat sich die Treuhandanstalt
auf schwieriges Terrain begeben. Sie mufBl nun de facto als Holding fungieren
und die Geschifispolitik der iht unterstellten Unternehmen selbst in die Hand
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nchmen: Sie mub fiir tragfihige Unternehmenskonzepte sorgen, Investitionen
und andere UmstrukturierungsmaBnahmen finanzieren, Managementhilfe lei-
sten und vor allem laufende Verluste ausgleichen. Dies alles wird die Treuhand-
anstalt vermutlich Finger beschiftigen, als sie heute dafiir veranschlagt.

Die folgende Untersuchung analysiert die Arbeit der Treuhandanstalt mit
Blick auf ihr neues Rollenverstindnis. Sie beschreibt den aktuellen Stand der
Privatisterung und Sanierung, die verschiedenen Konzepte fiir das operative
Geschift und den derzeitigen finanziellen Status der Anstalt. Sie kniipft an eine
frithere Arbeit an, die sich mit der Trevhandanstalt im ersten Jahr ihrer Titigkeit
befaBte [Maurer et al., 1991].

Bilanz der bisherigen Arbeit

Es ist nicht einfach, die Arbeit der Treuhandanstalt darzustellen und zu bewer-
ten, Der Aufirag, den ihr der Gesetzgeber zugewiesen hat, ist auBerordentlich
umfangreich. Dazu gehrt nicht nur die Privatisierung, Sanierung und Stille-
gung von mehr als 12 000 Unternehmen, die aus der rechtlichen Umwandlung
sowie aus der Aufspaltung der Kombinate und volkseigenen Betriebe der ehe-
maligen DDR hervorgegangen sind. Er umfaBt auch die VeriuBerung der
Warenhiuser, Einzelhandelsgeschifte, Hotels und Gaststitten der ehemaligen
Handelsorganisationen (HO), die Kommunalisierung des staatlichen Verwal-
tungs- und Finanzvermogens und der &ffentlichen Versorgungseinrichtungen,
die Riickgabe der Betriebe und anderer Vermogensobjekte an Alteigentiimer
bzw. deren Entschidigung, die treuhinderische Verwaltung der Vermogen der
politischen Parteien und Massenorganisationen, die Verwertung diverser Lie-
genschaften (darunter betriebliche Grundstiicke sowie Objekte des Ministe-
riums fiir Staatssicherheit und der Nationalen Volksarmee) und schliefilich die
Verpachtung und den Verkauf von land- und forstwirtschafilichen Nutzflichen.
In den genannten Bereichen hat die Treuhandanstalt einen unterschiedlichen
Abwicklungsstand erreicht:

— Die Privatisierung der chemaligen HO ist so gut wie abgeschlossen. Die
damit beauftragte Gesellschaft zur Privatisierung des Handels (GPH) konnte
ihre Arbeit am 30. Juni 1991 im wesentlichen beenden. Die Liquidierung des
Restvermogens der fritheren HO wird sich allerdings noch lingere Zeit
hinziehen: So sind weitere Grundstiicke zu verwerten, Warenbestinde und
Ladeneinrichtungen zu verduBern, Forderungen einzutreiben und Schulden
zu begleichen.

— Die Entflechtung und Privatisierung der ehemaligen Kombinate und volksei-
genen Betriebe kam bislang zligig voran. Von den 12 442 Unternehmen, die
die Treuhandanstalt {ibernommen oder bisher durch Aufspaltung und Fusion
geschaffen hatte, waren bis zum 30. Oktober 1992 bereits 4 680 vollstindig
und 537 mehrheitlich in privater Hand. 3 189 Unternehmen waren noch in
Treuhandbesitz (Tabelle 1). Uber ihr weiteres Schicksal Eif3t sich nur spekulie-
ren. Fine zunehmende Anzahl von Unternehmensteilverkiufen — Fertigungs-
stitten, Fuhrparks, Lagerstitten oder Reparaturwerkstitten — deutet jedoch
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Tabelle 1 — Unternehmen mit Treuhandbeteiligungen

Unternehmen INSEESaImt . ... ..ot i vnnon v iaannannnnaans 12442
davon:
Privatisierungen ... ...... ... ... vuriiiiianrrnaenas 5217
vollsdindlg ... L 4680
mehtheitlich .. ... ... ... . o 537
Reprivatisierungen .. ... ... . ool oL 1085
Kommunalisierungen . ....... ... ... . ... 319
vollstindig ... ... 245
vorlaufige Besitzeinweisungen . ... .. ... .. oo, 74
Liguidationen . ... . ... ... i 1924
in Bearbeitung ....... .. ... . . e 1895
abgeschlossen ... ... ... ... ... . il T 29
Fusionen und Aufspaltungen ... ... ... ..ol 261
Sonstiges ! L s 447
Neoch zu privatisierende Unternehmen ... ... ... ... 3189
MNachrichtlich:
Unternehmensteile . ... ... .. i i 4968
Privatisiert ... ... ... i s 4887
CEPTIVALISIEET .\ vttt it i i e 55
kommunalisiert . . ... ... . oL i s 26

t Bergwerkseigentum {Rechte), Forstvermbgen, Treuhandbeteiligung in Priifung.

Quelle: Treuhandanstale [e, 31. Okeober 1992).

darauf hin, daB3 die Trenhandanstalt sich schwer tut, diese Unternehmen in
ihrer jetzigen Form zu veriubern.

Die Riickgabe von Unternehmen und Vermdgensgegenstinden an die frithe-
ren Eigentiimer macht ebenfalls gute Fortschritte. Bis Ende Oktober 1992
waren mehr als 13 000 Anspriiche auf Restitution angemeldet worden; in
etwa der Hilfte der Fille konnte das Reprivatisierungsverfahren bereits abge-
schlossen oder eine grundsitzliche Vereinbarung iiber die Riickgabe getroffen
werden.

Die Kommunalisierung von Verwaltungs- und Finanzvermégen sowie von
Betricben und anderen Einrichtungen vollziche sich dagegen nur schleppend.
Von den rund 50 000 Antrigen, die die Treuhandanstale bis Ende Oktober
1992 angenommen hat, konnte sie erst ein knappes Viertel erledigen, d.h. die
Vermégensobjekte per Zuordnungsbescheid den antragstellenden Kommu-
nen iibertragen. Da Antrige auf Ubertragung von Objekten und Betrieben
noch bis zum 30. Juni 1994 gestellt werden kiinnen, wird sich die Kommuna-
lisierung noch lingere Zeit hinzichen.

Die Verwertung der diversen Immobilien kommt nur zégernd in Gang. Die
mit dieser Aufgabe betraute Liegenschaftsgesellschaft (TLG) konnte bis Ende
Oktober 1992 nur etwa ein Zehntel ihrer Objekte veriuBern. Allerdings
konnte eine gréBere Anzahi von Grundstiicken im Zuge der Unternehmens-
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privatisierung von den Niederlassungcn der Treuhandanstalt verkauft wer-
den.

~ Die Verwertung von land- und forstwirtschaftlichen Flichen — insgesamt
verwaltet die Treuhandanstalt rund 2,8 Mill. ha — trite regelrecht auf der
Stelle. Es liegt zwar eine groBe Anzahl von Antrligen auf Kauf bzw. Pacht
vor, von ihnen ist aber nur ein kleiner Teil positiv beschieden worden.

Verkauf, Riickgabe oder Ubertragung von Unternehmen und anderen Ver-
mogenswerten stehen im Mittelpunkt der ffentlichen Aufmerksamkeit. Dabei
wird hiufig iibersehen, daB die Treuhandanstalt vorher und nachher vielfiltige
andere Aufgaben wahrzunechmen hat: Vorher muB sie die Objekee fiir einen
Eigentiimerwechsel reif machen, nachher muB sie die Einhaltung der Vertrige
kontrollieren. Sanierung und Vertragscontrolling beanspruchen inzwischen ei-
nen zunehmenden Teil der personellen Kapazititen der Treuhandanstalt. Mit
rund 4 000 Mitarbeitern ist der Personalstand derzeit gréBer als je zuvor.

Arbeitsweise und Konzepte

»Schnell privatisieren, entschlossen sanieren, behutsam stillegen* — diesen
Leitsatz hat im Frithjahr 1991 der damalige Prisident der Treuhandanstalt fiir
ihre Arbeit mit auf den Weg gegeben. Mit den Fortschritten, die sie dabei
macht, werden die noch zu bewiltigenden Aufgaben zunehmend schwieriger.
Die Treuhandanstalt reagiert darauf, indem sie das Spektrum ihrer Instrumenté
weiterentwickelt und differenziert. Es umfafit inzwischen

die Sanierung von Treuhandunternehmen durch Privatisierung,

die Privatisierung der Sanierung in Treuhandunternehmen,

die Sanierung von Treuhandunternehmen unter der Obhut der Treuhandan-
stalt und schlieBlich

die Privatisierung von Treuhandunternehmen aus der Liquidation heraus.

In dem MaBe, in dem die wettbewerbliche Umstrukturierung der noch im
Besitz der Treuhandanstalt befindlichen Unternehmen schwieriger wird, ver-
schirfe sich der Konflikt zwischen Skonomischer Rationalitit und politischer
Opportunitit. Dementsprechend gewinnen jene Instrumente an Bedeutung, die
auf die Sanierung noch nicht privatisierter Unternehmen zugeschnitten sind.

Aus 8konomischer Sicht miissen die verschiedenen Konzepte der Privatisie-
rung, Sanierung und Liquidierung danach beurteilt werden, inwieweit und zu
welchen Kosten sie dazu beitragen, das Ziel einer wettbewerblichen Umstruktu-
rierung der Unternchmen zu erreichen. Die Privaosierung von Unternechmen
hat instrumentellen Charakter im Hinblick auf das Ziel ihrer weubewerblichen
Umstrukturierung, und in der Regel ist sic auch der beste Weg, um dieses Ziel
zu erreichen [Maurer et al,, 1991]. Sanierungen, dic von privaten, unternehme-
risch aktiven Eigentiimern durchgefiihrt werden, haben bessere Erfolgsaussich-
ten als solche, die in Sffentlicher Regie vorgenommen werden. Sanierungen in
der Regie dffentlicher Eigentiimer kinnen allenfalls dann einen positiven Ziel-
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beitrag leisten, wenn eine Privatisierung zwar angestrebt wird, sich jedoch nicht
unverziiglich realisieren 13Bt. Auch die Abwicklung kann ein Instrument der
Sanierung scin: In manchen Fillen schafft erst die Liquidierung eines Unterneh-
mens die notwendigen Voraussetzungen zu einer erfolgreichen Sanierung seiner
iberlebensfihigen Teilbereiche (Privatisierung in Verbindung mit iibertragen-
der Sanierung).

Sanierung durch Privatisierung

Die Treuhandanstalt hat vor allem im industriellen Bereich viele konglome-
rate Unternehmensgebilde iibernommen, die zu grol und zu uneinheitlich
strukturiert waren, um privatisiert werden zu kénnen. Aus thnen muBlten zu-
nidchst wirtschafilich sinnvolle Einheiten herausgeldst werden, sei es durch die
Entflechtung und Auasgliederung von Unternchmensteilen, sei es durch die
Biindelung geeigneter Aktivititen. In der Anfangsphase der Treuhandarbeit
stand zunichst die Entflechtung im Vordergrund. Dabei wurden aus den in der
Regel iiberdimensionierten Nachfolgegesellschaften der Kombinate und volks-
eigenen Betriebe kleinere Einheiten geschaffen. Im Laufe der Privatisierungsver-
handlungen ist es jedoch hiufig notwendig geworden, iiber die anfinglichen
MaBnahmen hinauszugehen und durch die weitere Ausgliederung von Betriebs-
teilen die zu veriuBernde Einheit im Hinblick auf das Unternehmenskonzept des
Erwerbers ,,maBzuschneidern®. In anderen Fillen hat sich dagegen das Zusam-
menfiihren von Unternehmenseinheiten als sinnvoll oder notwendig erwiesen,
insbesondere in den Branchen, in denen die Privatisierung nur langsam voran-
kommut. Hier sollte es den Unternehmen durch Ausnutzen von Synergieetfekten
ermdéglicht werden, auch vor ihrer Privatisierung schon eine starke Marktposi-
tion zu erreichen. Gelegentlich sind jedoch Pakete geschniirt worden — vor allem
in den Problembranchen Stahl, Schiffbau, Chemie oder Mikroelektronik — die
aus Sicht der Investoren eher den Charakter von ,,Mogelpackungen® haben,
d.h., es sind auch solche Unternehmen in den Verbund cingegliedert worden,
bei denen weder allein noch im Verbund Aussiche bestand, wettbewerbsfihig zn
werden. Dies ist vielfach struktur- und arbeitsmarkepolitisch motiviert; es soll
dazu dienen, die Arbeitsplitze an den derzeitigen Standorten zu erhalten. Im
Laufe der Privatisierungsverhandlungen miissen derartige Pakete unter Um-
stinden wieder aufgeschniirt werden.

Den eigentlichen Prvatisierungsverhandhingen geht in der Regel eine Phase
der Akquisition voraus, in der sich die Treuhandanstalt darum bemiiht, einen
méglichst groBen Kreis von Interessenten fiir die zur Privatisierung anstehenden
Unternehmen zu erschliefen. Sie bedient sich dabet sowoh! der éffentlichen
Ausschreibung als auch der direkten Ansprache potentieller Investoren. Diese
beiden Vorgehensweisen sind grundsiezlich voneinander verschieden; dies gilt
insbesondere im Hinblick auf die Intensitit des Wettbewerbs, die sich im Laufe
der Privatisierungsverhandlungen zwischen den potentiellen Erwerbern ent-
wickeln kann. In der Regel kann durch Ausschreibungen eine gréoBere Anzahl
von Interessenten gewonnen werden als durch die gezielte Ansprache einzelner.
Ein Bieterwettbewerb, der hinreichend intensiv ist, um marktgerechte Preise bei
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der Privatisierung zu erzielen, kommt nach den Erfahrungen der Treuhandpri-
vatisierer allerdings auch schon bei Verhandlungen mit zwei oder drei ernsthaf-
ten linteressenten zustande, Diese kdnnten durchaus auf dem Wege der direkten
Ansprache gefunden werden. Ausschreibungen wiren demzufolge nicht in je-
dem Fall zwingend erforderlich, um die Privadsierung unter Wettbewerbsbe-
dingungen durchzufiihren.

Wenn die Treuhandanstalt ihre Unternehmen wettbewerbsorientiert privati-
sieren will, muf3 sie in der Lage sein, sich mit ihren Preisforderungen an betriebs-
wirtschaftlichen Kriterien zu orientieren. Dies kann sie in aller Regel nicht bei
jenen Privatisierungen, die von der Offentlichkeit mit einem besonderem Inter-
esse verfolgt werden, wie es bei grofien defizitiren Betrieben von hoher regio-
nalpolitischer Bedeutung der Fall ist. In dem Mafe, in dem die Privatisierungs-
verhandlungen politisiert werden, verschlechtert sich die Verhandlungsposition
der Treuhandanstalt. Sie muB dann Zugestindnisse machen, die weit iiber das
hinausgehen kénnen, was durch Ubernahme von Altschulden, &kologischen
Altlasten, Sozialplinen usw. gerechtfertigt wire. Mitunter werden den Investo-
ren bei solchen Privatisierungen Konditionen eingeriumt, die einer Erhaltungs-
subventionierung gleichkommen. Zu nennen sind hier der Héhe nach unbe-
grenzte Verlustiibernahmen durch die Treuhandanstalt bei der Ubergabe der
Raffinerien in Leuna und Zeitz an das TED-Konsortium oder der Abschlufl von
Geschaftsbesorgungsvertragen mit der Option auf spiteren Erwerb des Unter-
nehmens anstelle einer sofortigen, vollstindigen Ubertragung des unternehme-
rischen Risikos. Chne den Investoren auf diese Weise entgegenzukommen, wiire
es jedoch kaum méglich, sie zu der — meist von seiten der Politik geforderten
- Erhaltung von Standorten und Arbeitsplatzen zu verpflichten.

Die EG-Kommission beaufsichtigt die Arbeit der Treuhandanstalt im Rah-
men ihrer Kompetenz zor Kontrolle staatlicher Beihilfen, Thre Zustimmung zur
VerduBerung eines Unternehmens ist immer dann erforderlich, wenn die Treu-
handanstalt dem Erwerber beihilferechtlich relevante Zugestindnisse macht,
insbesondere dann, wenn sic Unternehmen einer bestimmten Groflenordnung
nicht an den Meistbietenden verkauft. In einer besonders komplexen Verhand-
lungssituation befindet sich die Treuhandanstalt bei der Privatisierung von Un-
ternehmen aus den Branchen, in denen die EG-Kommission &ffentliche Subven-
tionen einer besonderen sektorspezifischen Kontrolle unterzicht [Hirtel et al.,
1992]. Dies sind die Landwirtschaft, die Textilindustrie, die Chemiefaserindu-
strie, die Automobilindustrie, der Kohlenbergbau und die Stahlindustrie, Die
europaweiten Uberkapazititen in diesen Branchen werden als Ausdruck linger-~
fristiger, strukeureller Probleme betrachtet, und 8ffentliche Subventionen wer-
den in der Regel nur dann genehmigt, wenn sie an UmstrukturierungsmaBnah-
men, insbesondere an den Abbau von Arbeitsplitzen und Kapazititen, gebun-
den sind. Erschwernisse fiir die Privatisierungsbemiihungen der Treuhandanstait
resultieren vor allem daraus, daB die EG-Kommission die Parameter , Kapazi-
tatsabbau®, , Arbeitsplatzabbau* und ,,Subventionsvolumen® fiir jeweils die
gesamte Branche festlegt, wihrend die Treuhandanstalt diese Parameter fiir
jeweils ein einzelnes Unternehmen auszuhandeln hat. Dies bewirke, daB die
Ergebnisse der ersten Privatisierungsverhandlung in einer der betrofienen Bran-
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chen in jeweils alle folgenden Verhandlungen eingehen, wodurch sich der Ver-
handlungsspielraum der Treuhandanstalt - und damit unter Umstinden auch
die Privatisierungschance der noch in ihrem Besitz befindlichen Unternchmen
— verringert.

Das Kriterium méghchst hoher Veriullerungspreise ist nicht das einzige und
im allgemeinen auch nicht das entscheidende Kriterium bei der Privatisierung.
Neben dem Preiskriterium werden die Kriterien ,,Umfang der Arbeitsplatzzu-
sagen™ und ,,Umfang der Investitionszusagen®* beriicksichtigt. Sie stehen zum
Preiskriterium in einer — von der Treuhandanstalt nicht niher definierten —
Austauschbezichung: Je umfangreicher die Arbeitsplatz- und Investitionszusa-
gen sind, die ein Investor anbieter, um so gréBer ist die Bereitschaft der Treu-
handanstalt, einen geringeren VerduBerungspreis hinzunehmen. Das Kriterium
~Umfang der Arbeitsplatzzusagen® scheint dabei das Kriteriom ,,Umfang der
Investitionszusagen™ zu dominieren. Als iibergeordnetes Kriterium gilt die
»Schliissigkeit des Unternehmenskonzeptes™. Die Treuhandanstale priift die von
den Kaufinteresseniten vorgelegten Unternehmenskonzepte und entscheidet
dann, welchem Interessenten sie den Zuschlag gibt. Damit ist ein wesentlicher
Teil des Entscheidungsprozesses der Beobachtung durch die Offentlichkeit ent-
zogen; dies wird vielfach als ein erhebliches Manko in der Vorgehensweise der
Treuhandanstalt kritisiert. Fiir die VerduBerung von GroBunternchmen gilt ab
einer bestimmeen GréBlenordnung aber immerhin, dafl die Privatisierungsent-
scheidungen des Vorstandes vom Verwaltungsrat der Treuhandanstalt und vom
Bundestinanzministerium zu genehmigen sind.

In thren ,Leitlinien der Geschiftspolitik® hat die Treuhandanstalt als eines
ihrer Ziele festgelegt, die Bildung mittelstindischer Unternehmensstrukturen zu
fordern [Treuhandanstalt, a]. Die hierzu entwickelten Grundsitze und Instru-
mente hat si¢ unter der Bezeichnong ,, Treuhand-Initiative Mittelstand* zusam-
mengefalit [Treubandanstalt, ¢]. Demzufolge will sie mittelstindischen Bietern
den Zuschlag geben, sofern sie deren Konzepte im Hinblick auf den Umfang der
Arbeitsplatz- und Investitionszusagen denen anderer Interessenten als gleich-
wertig erachtet. Dabei hat sie folgende Gruppen mittelstindischer Bieter im
Auge: zum einen die bisherigen leitenden Mitarbeiter und die Belegschaft von
Betrieben — Management-Buy-Out (MBO) und Employee-Buy-Qut (EBO) —
zum anderen unternehmensfremde Manager — Management-Buy-In (MBI} -
sowie dariiber hinaus westdeutsche mittelstindische Unternehmer. Hinzukom-
men ostdeutsche Arbeitnehmer, die derzeit in Arbeitsbeschaffungsgesellschaften
(ABS) titig sind und aus diesen heraus als Existenzgriinder unternehmerisch
aktiv werden wollen. '

Um geeignete UnternehmensgriBen fiir die VeriuBerung an mittelstindische
Erwerber zu schaffen, betreibt die Treuhandanstalt die Entflechtung groBerer
Unternehmen auch ,,auf Vorrat*. Dabei entstehen vor allem: Unternehmen in
der GroBenordnung von bis zu 50 Mitarbeitern. Im Sommer 1992 hatte dié
Treuhandanstalt etwa 2 500 solcher Kleinunternehmen im Angebot; eine Aus-
wahl von thnen — etwa 400 — wurde in einem eigens erstellten Firmenkaralog
prisentiert. Um ihre Privatisierung an mittelstindische Interessenten ziigig
durchfiihren zu kdnnen, hat die Treuhandanstalt ein modifiziertes Ausschrei-
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bungsverfahren mit sogenannten Mittelstandskonditionen ausgearbeitet: Ste hat
fiir die Unternehmen Richtpreise auf der Grundlage von Gutachten unabhiingi-
ger Wirtschaftspritfer festgesetze und die Kaufvertrige standardisiert; sie ist
bereit, durch Ausgliederung und gegebenenfalls langfristige Verpachtung von
Grundstiicken den Kaufpreis zu verringern sowie durch Stundung des Preises
die Finanzierung zu erleichtern; sie bictet Regelungen an, die das Risiko des
Erwerbers im Hinblick auf bekannte wie auch auf gegenwirtig noch nicht
bekannte Altlasten begrenzen, und sie ist bereit, falls Riickiibertragungsansprii-
che gestelit werden, im [nteresse des Erwerbers einen Investitionsvorrang nach
§ 3 a VermG zu erwirken. Speziell an Existenzgriinder aus Arbeitsbeschaffungs-
mafBinahmen heraus richten sich auflerdem die Angebote der Treuhand-Liegen-
schaftsgesellschaft (TLG} zum bevorzugten und vereinfachten Erwerb von
Grundstiicken und Gebiuden. Die Finanzierung solcher Immobilienkiufe wied,
dhnlich wie der Erwerb von Kleinunternehmen, durch die sogenannten Mittel-
standskonditionen erleichtert. _

Die Durchfithrung der Mittelstandsinitiative findet inzwischen auch ihren
zahlenmiBigen Niederschlag. Ecwa vier Fiinftel aller westdeutschen Investoren,
die sich ant der Privatisierung von Treuhandunternchmen beteiligten, sind selber
mittelstindische Unternehmer mit bis zu 500 Mitarbeitern oder einem Jahres-
umsatz von bis zu 100 Mill. DM. Einer stichprobenattigen Analyse der Treu-
handanstalt zufolge gaben diese Investoren etwa zwei Fiinftel aller Investitions-
zusagen sowie knapp drei Fiinftel aller Arbeitsplatzzusagen. Damit spielen mit-
telstaindische Unternehmen in Ostdeutschland fiir die Schaffung von Arbeits-
plitzen und die Durchfiihrung von Investitionen weitgehend dieselbe Rolle wie
in Westdeutschland. Durch MBO wurden bis Ende Oktober 1992 insgesamt
1841 Unternehmen und Betriebsteile privatisiert. Das sind etwa 18 vH aller bis
dahin erfolgten Privatisierungen, Die Schwierigkeiten, denen sich durch MBO
privatisierte Unternehmen gegeniibersehen, sind in der Regel dieselben wie bei
anderen mittelstindischen Existenzgriindern: Zum einen miissen sie sich zur
Finanzierung des Kaufpreises oftmals hoch verschulden, so daf3 sie die Finanzie-
rung weiterer notwendiger Investitionen dann kaum noch bewiltigen kénnen;
zum anderen fillt ihnen die ErschlieBung neuer Mirkte schwer, weil ihnen
eigene Kenntnisse und Erfahrungen in dieser Hinsicht vielach fehlen und sie sie
aus Mangel an Geld auch nicht in Form externer Beratung einkaufen kénnen.
Dies gilt vor allem fiir rein ostdeutsche MBOs. Solche MBOs, an denen sich
markterfahrene westliche Manager oder Unternehmer beteiligen, haben dage-
gen bessere Erfolgsaussichten. Die Treuhandanstalt ist auch nach Abschluf} der
Privatisierung durch ihre Abteilung ,, Vertragsabwicklung' noch in Kontake mit
den neuen miteelstindischen Unternehmen, und sie betreibt, obwohl vertraglich
nicht dazu verpflichtet, eine gewisse Nachsorge. Sobald sie erkennt, daB émsi-
hafte Schwierigkeiten auftreten, versucht sie, Hilfe durch Kammern und Ver-
binde zu vermitteln bzw. veranlafit die Unternchmen, dort Beratung und
Unterstiitzung zu suchen.

Im Rahmen ihrer Mittelstandsinitiative startete die Treuhandanstalt schon
1991 den ,Mittelstandsexpress 2000”, um die Privatisierung von Hotels und
Gaststiteen zu beschleunigen. Zu diesem Zweck werden ostdeutschen Inter-
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essenten, zumeist Existenzgriindern und fritheren Pichtern, erweiterte Finanzie-
rungsmoglichkeiten geboten. Sie kénnen das Eigenkapitalhilfeprogramm des
Bundes und zinsgiinstige ERP-Kredite sowie Biirgschafishilfen des Bundes und
der Linder in Anspruch nehmen. Fiir Objekte, die wegen ungeklirter Eigen-
tumsverhiltnisse zunichst nicht verkauft werden kdnnen, bietet die Treuhand-
anstale Pachevertriige mit der Option zur Umwandlung in Kaufvertrige an. Die
Privatisierung der Objekte erfolgt auch hier im Rahmen eines modifizierten
Ausschreibungsverfahrens. Der Kaufpreis wird anhand eines Verkehrswertgut-
achtens, erstellt von unabhingigen Gueachtern, festgelegt, d.h. vorab fixiert.
Bie Interessenten konkurrieren dann um den Erwerb mittels der einem Empfeh-
lungsausschul} vorzulegenden Betreiberkonzepte. Diese Konzepte miissen den
Umfang der geplanten Beschiftigung sowie das Volumen der geplanten Investi-
tionen darstellen. Der Empfehlungsausschull vergleicht die Konzepte und emp-
fiehlt denjenigen Bewerber, der das plausibelste Konzept vorlegt.

Der Mittelstandsexpress nihert sich seinem Ziel jedoch nur recht zégerlich:
Ende September 1992 waren erst 280 der insgesamt rund 2 000 Ferienheime aus
dem Besitz ehemals volkseigener Betriebe privatisiert; 700 weitere wurden auf
den Verkauf vorbereitet. Dies liegt einerseits darin begriindet, daf} die Kommu-
nen, die die Ferienheime zunichst libernahmen, dieses erst in etwa zwei Drittel
aller Fille der Treuhandanstalt gemeldet haben, und es resultiert andererseits
daraus, daf} die Klirung von Eigentumsanspriichen — etwa 85 vH der Ferien-
heime sind restitutionsbehaftet — viel Zeit in Anspruch nimmt. Die Privatisie-
rung der rund 800 Objckte des chemaligen gewerkschaftlichen Feriendienstes
kommt dagegen besser voran; gut 200 von ihnen wurden bislang an private
Eigentiimer iibertragen.

Eine weitere Maglichkeit, die Griindung selbstindiger mittelstandischer Exi-
stenzen, insbesondere bei der Durchfithrung von MBIs, zu fSrdern, liegt in der
Zufithrung von Eigenkapital durch die Beteiligung institutioneller Anleger
(Kapitalbeteiligungsgesellschaften und Investmentfonds). Dies kann vor allem
in den Fillen zum Erfolg der Privatisierung beitragen, in denen ein tragfahiges
Unternehmenskonzept schon vorliegt, seine Umsetzung jedoch durch einen
Mangel an Risikokapital, d.h. durch einen Mangel an haftendem Eigenkapital,
behindert wird. Bislang sind 40 bis 50 deutsche und auslindische Kapitalgesell-
schaften in Ostdeutschland aktiv geworden, etwa sieben von ihnen in groBerem
Umfang. Die im Bundesvorstand Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften
(BVK) organisierten Gesellschaften engagierten sich bis Ende 1991 bei der Priva-
tisierung von 37 Unternehmen in einem Umfang von insgesamt etwa 77 Mill.
DM. Bis Mitte 1992 wuchs dieses Engagement auf die Beteiligung an 85 priva-
tisierten Unternehmen; das kumulierte Beteiligungsvolumen erreichte etwa 230
Mill. DM [BVK, 1992). Hinzukommt das Engagement auslindischer Kapital-
gesellschaften.! Inzwischen diirften die Eigenkapitalbeteiligungen, die die insti-
tutionellen Anleger im Zusammenhang mit der Privatisierung von Treuhand-

! Bemerkenswerr ist, dal} angelsichsische und kontinentaleuropiische Kapitalgesellschaften bei
ihren Engagements in der Regel unterschiediiche Strategien verfolgen. Angelsichsische Fonds sind
zumeist risikofrevdiger und streben Mehrheitsbeteiligungen bis zu 100 vH an, um die Geschiftspoli-
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unternchmen eingegangen sind, ein Volumen von iber 400 Mill. DM erreicht
haben. Hinzukommen die Engagements bei der Neugtiindung von Unternch-
men, Gleichwohl ist die Rolle der Kapitalgesellschaften — auch wenn sich ein-
zelne von ithnen in beachtlichem Umfang engagiert haben -~ gemessen am bisher
erreichten Stand der Privatisierung noch immer sehr gering. Dies gilt sowohl in
Relation zur Anzahl der privatisierten-Unternehmen als auch in Relation zum
Umfang der Investitionszusagen. Und es gilt erst recht in Relation zu dem
hohen Velumen anlagebereiter Mittel, iiber das die institutionellen Anleger
verfiigen.

Die Treuhandanstalt bemiiht sich auf vielfiltige Weise, institutionelle Investo-
ren in den Privatisierungsprozess einzubezichen, Seit Anfang 1992 har sie ihr
Service- und Beratungsangebot systematisch ausgebaut. Mit Hilfe von Prisenta-
tionsveranstaltungen, Unternehmenskatalogen und Workshops.isowie durch
Zusammenarbeit mit dem Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften will sie sowohl ihr Angebot an fiir diese Privatisierungsform in Frage
kommenden Unternehmen zusammenfassen, als auch den nach Anlagemaéglich-
keiten suchenden Gesellschaften das Auffinden von Beteiligungspartnem er-
leichtern.

Es gibt eine Reihe von Griinden dafiir, dafl trotz dieser Anstrengungen das
Engagement der Kapitalgesellschaften bislang noch deutlich hinter dem zuriick-
bleibt, was aus der Sicht der Treuhandanstalt als wiinschenswert und mdglich
gilt. Zum einen herrsche in manchen mittelstindischen Unternehmen noch eine
groBe Zuriickhaltung gegeniiber der Beteiligung . fremder Gesellschafter,
zum anderen kommen, wenn sich mehrere Investoren fiir den Erwerb eines
Unternehmens interessieren, Kapitalgesellschaften oft nicht zum Zuge, da sie in
der Regel niedrige Preise bieten. Als institutionelle Anleger verfolgen sie regio-
nal und branchenmiflig breitgestreute Akdvititen. Sie kalkulieren ihre Preisge-
bote in der Regel knapper als andere Interessenten, die den Zugang zu neuen
Mirkien, die Ausschaltung von Konkurrenten oder die Abrundung ihrer Pro-
duktpalette anstreben und die fiir das Erreichen solcher strategischer Ziele einen
entsprechend hdheren Preis zu zahlen bereit sind.

Bei den meisten Kapitalbeteiligungsgesellschaften handelt es sich um Tochter-
unternehmen groferer Kreditinstitute, die sich in den neuen Bundeslindern
auch durch die Vergabe von Krediten engagieren, d. h. den ostdeutschen Unter-
nehmen Fremdkapital zur Verfiigung stellen. Die Vorschriften des deutschen Ge-
sellschaftsrechts (§ 32 a GmbHG) dimpfen jedoch die Bereitschaft miteinander
verflochtener Finanzinstitute, Mischengagements einzugehen. Nach diesen Vor-
schriften haftet nimlich die Eigenkapitalbeteiligung einer Tochtergesellschaft
auch in bezug auf das von der Muttergesellschaft durch Kreditvergabe zur Ver-

tik ihrer Beteiligungsunternehmen aktiv beeinflussen zu kénnen. Kontinentaleuropiische Kapitalge-
sellschafien dagegen erwerben vorzugsweise Minderheitsbeteiligungen, wobei sie sowohl von den
Beratungsangeboten der Treuhandanstalt Gebrauch machen als auch daraufachten, daB qualifizierte,
unternehmensfithrende Gesellschafter die Mehrheitsbeteiligung iibernehmen. Dieser zweite, cher
konservative Ansatz hat sich im Vergleich zu dem der angelsichsischen Fonds in vielen Fillen als
erfolgreicher erwiesen.
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fiigung gestellte Fremdkapital. Folglich sind miteinander verflochtene Finanz-
institute nicht bereit, sowohl Fremd- als auch Eigenkapitai bereitzustellen, Der
bremsende Effekt, den diese Regelung auf die Aktivititen der Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften ausiibe, ist um so gréfler, in je hoherem MaBe das Krediten-
gagement der Muttergesellschaft durch &ffentliche Biirgschaften abgesichert ist.

Derzeit sind nur wenige Ansatzpunkte dafiir zu erkennen, daf} die Aktivititen
nstitutioneller Anleger in Zukunft an Umfang und Bedeutung nachhaltig zu-
nehmen werden. Zwar diirften Probleme wie mangelnde Akzeptanz und Tran-
sparenz im Laufe der Zeit eine immer geringere Rolle spielen; doch dies diirfie
kaum ausreichen, um andere, weiterbestehende Investitionshemmnisse zu iiber-
winden und fiir unzureichende Renditem&glichkeiten zu entschidigen. Um das
bislang schwache Engagement der privaten Kapitalgesellschaften zu erginzen,
haben dic ostdeutschen Bundeslinder begonnen, jeweils eine eigene Kapitalbe-
teiligungsgesellschaft aufzubaven. Die Trenhandanstalt unterstiitze dies, indem
sie organisatorische Hilfen anbieter und 15 vH des Ausfallrisikos iibernimmt.
Das Modell des Sachsentfonds scheint sich dagegen nicht wie geplant realisieren
zu lassen. Bei diesem Modell handelt es sich um eine Initiative des Landes
Sachsen, privates Kapital zur Privatisierung von Treuhandunternehmen zu mo-
bilisieren. Bei Banken, Versicherungen und Unternehmen sollten 500 Mill. DM
eingeworben werden; das Land Sachsen wollte dariiber hinaus Biirgschaften bis
zu 50 Mill. DM bereitstellen. Bislang konnte jedoch weder genug Kapiral
gesammelt noch, wie beabsichtigt, eine bekannte Persdnlichkeit fiir die Leitung
des Fonds gewonnen werden. Vermutlich wird befiirchtet, ¢in solcher Fonds
entwickle sich sehr schnell zu einem Auffangbecken fiir Problemfille und kdnne
keine hinreichend attraktiven Renditen bieten.

Privatisierung der Sanierung in Treuhandunternelumen

Ein Konzept, mit dem die Treuhandanstalt die Sanierung wie auch die Priva-
tisierung voranbringen will, ist das Konzept der Management-KGs. Dessen
Grundgedanke ist es, das knappe Know-how samierungserfahrener Manager
gezielt zur Umstrukeurierung einer itberschaubaren Anzahl von Unternehmen
einzusetzen und sie auf diese Weise privatisierungsfihig zu machen. Dies ge-
schieht, indem die Treuhandanstalt die Sanierungsaufgabe — eine bislang von ihr
wahrgenommene Holdingfunktion — auf die Management-KGs ibertrigt. Als
rechtlich und orgamisatorisch selbstindige Einheiten stellen sie eine Zwischen-
holding in bezug auf die Treuhandunternchmen und die Treuhandanstalt dar.
Sie sind als Konglomerate konziptert, die Unternehmen verschiedener Branchen
zusammenfassen. Vorwiegend handelt es sich dabei um Unternehmen aus jenen
Branchen, it denen sich die Privatisierung bisher als besonders schwierig erwie-
sen hat, insbesondere um Unternehmen des Maschinen- und Anlagenbaus. Die
Kriterien, nach denen die Mitgliedsunternchmen ausgewihlt werden, sind, daB3

— sie jeweils mindestens 400 Beschiftigte haben,

— sie ausgesprochen schwer zu sanieren sind, grundsitzlich aber fiir sanierungs-
fihig gehalten werden, und

— fiir sie gegenwirtig keine Privatisierungsmoglichkeit besteht.
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Im Mai 1992 wurden zwei solcher Management GmbH & Co. KGs (kurz:
Management-KGs) gebildet, die im Sommer 1992 ihre Geschaftstitigkeit auf-
nahmen. Die Management-KGs sind jeweils zu 100 vH Eigentiimerinnen der in
thnen zusammengetaBten zehn bzw. elf Unternehmen. Die Beteiligungsverhilt-
nisse sind dabei so gestaltet, daB je ein westdeutscher Manager eine Mehrheitsbe-
teiligung von 96 vH an ,seiner’* GmbH hilt; die Treuhandanstalt iibernimmt
cine Minderheitsheteiligung von jeweils 4 vH. Jeder Manager agiert als alleini-
ger geschiftsfithrender Gesellschafter seiner GmbH; diese wiederum trite als
geschiftsfiihrender Komplementir der Management GmbH & Co. KG auf.
Kommuanditist der GmbH & Co. KG ist die Treuhandanstalt. Die Manager als
Komplementire haben jeweils ein Stimmrecht von 1/3, die Treuhandanstalt als
Kommanditistint hat ein Stimmrecht von jeweils 2/3. Aus diesen Beteiligungs-
verhiltnissen ergeben sich folgende Haftungsverhiltnisse: Die geschiftstiihren-
den Manager haften in Hoéhe ihres Anteils von 96 vH am Stammkapital der
GmbH; die Treuhandanstalt haftet entsprechend ihrem Anteil von 4 vH. Dar-
iiber hinaus hafiet sie in H8he ihrer Einlage als Kommanditistin der GmbH &
Co. KG. Die Hohe dieser Einlage sowie moglicher weiterer Verpflichtungen,
die die Trevhandanstale als Kommanditistin iibernimmt, sind Verhandlungsge-
genstand im Innenverhilinis der KG.

Die Treuhandanstalt versteht die Bildung von Management-KGs als ein In-
strument, um die in ithnen zusammengefaBten Unternehmen méglichst schnell
und moglichst kostengiinstig durch Sanierung auf ihre Privatisierung vorzube-
reiten. Gelingt s den Managern, die von ihnen betreuten Unternehmen schon
nach einem oder nach zwei Jahren zu veriuBern, so werden sie mit einem Bonus
ant den VerduBerungsgewinnen beteiligt. Die ausgelobten Bonusbetrige sind
zeitlich degressiv gestaffelt; sie sind um so héher, je eher ein Unternehmen
privatisiert wird und je umfangreicher die Arbeitsplatz- und Investitionszusagen
sind, die dabei ausgehandelt werden. Damit ist fiir die finanziellen Anreize zu
einer ziigigen Privatisierung gesorgt. Sie werden erginzt durch den Zuwachs an
Prestige, den die Manager bei erfolgreichen Sanierungen und Privatisierungen
etwarten konnen. Insgesamt diirften diese Anreize stark genug sein, um ¢inen
Ausgleich dafiir zu schaffen, daB das Management weder die volle unternehime-
rische Verantwortung eines Eigentiimers hat, noch, solange die Treuhandanstalt
als Kommanditisun mitbeteiligt ist, einer strikten Budgetbeschrinkung unterliegt.

Der entscheidende Fakeor dafiir, ob die Sanierung und Privatisierung durch
Management-KGs gelingen wird, ist, inwieweit dieses Konzept dazu beitrigt,
das Problem knappen Management-Know-hows zu lésen, In dieser Hinsicht
kénnen zwel, in der Gesellschaftskonstruktion angelegte Schwachstellen aufire-
ten [Hirtel et al., 1992]. Zum einen sind die Sanierungsforderungen in einem
konglomeraten Unternehmensverbund besonders hoch, zum anderen wird das
Know-how des neuen Managements iliberwiegend im Bereich der GmbH &
Co. KG oder als Dachgesellschaft eingesetzt, und es bleibt abzuwarten, inwie-
weit dadurch die Sanierungsaufgaben in den einzelnen Unternehmen gelést
werden konnen: Fiir ein erstes der beteiligten Unternehmen — es produziert
Verpackungsmaschinen — zeichnen sich inzwischen konkrete Privatisierungs-
perspektiven ab. Grundsitzlich bewertet die Treuhandanstalt das Konzept der
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Management-KGs als erfolgversprechend und hat beschlossen, vier weitere die-
ser Gesellschaften zu griinden. Sie sollen, im Unterschied zu den zuerst gegriin-
deten, jedoch eine homogenere Branchenstruktur aufweisen. Diese Modifika-
tion des Konzepis resultiert offenbar aus den bisher in den Management-KGs
gewonnenen Erfahrungen.

Sanierung unter der Obhut der Trewhandanstalt

Zur Sanierung der noch nicht privatisierten Unternehmen hat die Treuhand-
anstalt im Laufe der Zeit eine Vielzahl von MaBnahmenpaketen geschniirt
[Treuhandanseale, b]. Dabei stehen MaBlnahmen, die vorwiegend auf den Erhalt
eines Unternehmens zielen (passive Sanierung), neben solchen, die darauf abzie-
len, einem Unternehmen Zukunfisperspektiven zu eréffnen (aktive Sanierung).
Zu den MaBnahmen der passiven Sanierung gehéren die Vergabe von Biirg-
schaften fiir ungebundene Liquidititskredite, wie sie die Treuhandanstalt vor
allem unmittelbar nach der Bildung der Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozial-
union praktizierte sowie Mallnahmen der Kostenreduktion, die die Rentabilitic
und Wettbewerbsfihigkeit der Unternehmen kurzfristig verbessern sollen: die
Ausgliederung betriebsfremder Aktivititen, die Stillegung unrentabler Produk-
tionslinien, die Straffung der Produktpalette, die Verringerung der Fertigungs-
tiefe und die Eatlassung von Arbeitskriften. Maflnahmen dieser Art zielen
daraufab, das Unternehmen zumindest so lange am Leben zu erhalten, bis es ein
Konzept erarbeitet und vorgelegt hat, anhand dessen sich seine langfristigen
Sanierungs- und Uberlebenschancen einschitzen lassen.

Die Unternehmen haben der Treuhandanstalt thre DM-Eréffnungsbilanz zur
Feststellung sowie ein Umstrukeurierungskonzept zur Priifung vorlegen miis-
sen. Sofern die Treuhandanstalt aufgrund dieser Unterlagen die Unternehmen
als sanierungsfihig eingestuft hat, ist sie bereit, ihre Umstrukturierung im Rah-
men der sogenannten aktiven Sanierung finanziell zu unterstittzen. Doch auch
einzelne als nichtsanierungsfihig eingestufte Unternehmen werden aufgrund
ihrer arbeitsmarkt- und strukturpolitischen Bedeutung in diese weitergehenden
Sanierungsmallnahmen einbezogen.

im Rahmen der bilanziellen Sanierung iibernimmt die Treuhandanstalt Ali-
schulden und gewihrt Gesellschafterdarlehen, um die Unternehmen in ,,ange-
messenemn Umfang™ mie Eigenkapital auszustatten. Sie orientiert sich dabei an
der brancheniiblichen und gréBenklassentypischen Eigenkapitalausstattung in
den alten Bundeslindern. im Rahmen einer materiellen Sanierung gibt ste Fi-
manzhilfen in der Form von Kreditbiirgschaften und Gesellschafterdarlehen so-
wie durch Unterstiitzung ber der Exportfinanzierung. Die zur Verfligung ge-
stellten Mitte! dienen sowohl dazu, Verluste abzudecken als auch dazu, Investi-
tionen entsprechend dem Unternchmenskonzept zu finanzieren. Auf diese
Weise unterstiitzt die Treuhandanstalt die Modernisierung und Umstrukturie-
rung der Unternehmen. Sie iibernimmt dabei auch solche Risiken, die sonst erst
ein privater Eigentiimer nach dem Erwerb zu {ibernehmen hitte. Mafinahmen
der aktiven Sanierung bestimmen entscheidend die kiinftige Entwicklung der
Unternehmen und haben daher den Nachteil, daf3 der Kreis potentielier Erwer-
ber enger wird; dem steht jedoch als Vorteil gegeniiber, daf die Unternehmen
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ihre Wettbewerbsfihigkeit nachhaltig verbessern kénnen und so ihre Privatisic-
rungschancen wieder vergréBern. Uberbriickungssanierung und aktive Sanie-
rung werden oft auch unter dem Begriff der begleitenden Sanierung zusam-
mengefaBt. Wihrend in der Anfangsphase der Treuhandarbeit die Uberbriik-
kungssanierung dic dominierende Rolle spiclte, weil man, solange die Unter-
nchmen kein tragfihiges Umstrukturierungskonzept vorgelegt hatten, investor-
neutralen Mafinahmen den Vorzug gab, wird inzwischen ganz iiberwiegend die
aktive Sanierung betrieben. Die Treuhandanstalt fordert ithre Unternehmen
sogar nachdriicklich dazu auf, ihre Umstrukturierungskonzepte zu iiberarbei-
ten, sie weiterzuentwickeln und ihre Investitionstitigkeit zu forcieren. Die Treu-
handanstalt flankiert die Sanierungsanstrengungen ihrer Unternehmen durch
eine Reihe von Beratungsangeboten und BetreuungsmaBnahmen sowie durch
arbeitsmarkepolitische MaBnahmen, um die Hirten des Arbeitsplatzabbaus zu
mildern. Dazu gehéren Abstimmungsgespriche mit den Gewerkschaften und
den jeweiligen Landesregierungen sowie die Finanzierung von Sozialplinen und
die Unterstiitzung der Gesellschaften fiir Arbeitsitrderung, Beschiftigung und
Strukeurentwicklung {ABS).

Als eine Variante der aktiven Sanierung kann die Unterstiitzung von Treu-
handunternchmen bei einer Strategie der aggressiven Markteroberung gelten.
Noch immer sind viele Unternehmen, insbesondere im Bereich des Maschinen-
baus, in threm Produktionsprogramm stark auf die Mirkte in der ehemaligen
Sowjetunion ausgerichtet, und viele Unternehmenskonzepte sind erstellt wor-
den unter der Annahme einer Fortfiilhrung bew, Wiederbelebung dieser Han-
delsbezichungen. Nachdem sich die Einsicht durchgesetzt hat, daB3 die Mirkte
der GUS auf mittlere Sicht keine zuverlissige Perspektive bieten, wird die
Umorientierung der betroffenen Unternehmen besonders dringlich. Um diese
Umorientierung voranzutreiben, hat die Treuhandanstalt ihre Unternehmen
aufgefordert, sich ndtigenfalls auch mic Hilfe von ,,Kampfpreisen* eine Position
auf westlichen Mirkten zu erobern; sie sei bereit, dadurch entstehende Verluste
abzudecken. Neben den ordnungs- und wettbewerbspolitischen Einwinden, die
gegen eine solche Strategie des subventionierten Preisdumpings vorgebracht
werden kénnen, miissen auch die finanziellen Konsequenzen in Betrachr gezo-
gen werden: Die betroffenen Unternechmen produzieren in der Regel zu hihe-
ren Kosten als ithre Konkurrenten und miifiten — angesichts der schlechten
Konjukturlage — sogar besonders groBe Preisabschlige vornchmen, um ihren
Absatz spiirbar zu erhShen. Wiirde die Strategie subventionierter Kampfpreise
in groBem Stile durchgefithrt, kimen betrichtliche weitere Finanzlasten auf die
Treuhandanstalt zu.

Die Privatisierung groBer, regional bedeutsamer Betriebe gestaltet sich zu-
nehmend schwierig. Aus arbeitsmarkepolitischen Griinden wird daher die Mit-
wirkung der Linder bei der Sanierung und Privatisierung von Treuhandbetrie-
ben diskuriert, Eine direkte gesellschafisrechiliche Beteilligung lehnen die Linder
wegen der damit verbundenen Risiken jedoch ab;2 sie argumentieren, die Treu-

2 Die Jenoptik GmbH, die sich zu 100 vH im Eigentum des Landes Thiiringen befindet, bildet
bislang die e¢inzige Ausnahme. ’
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handanstalt und der Bund hitten die Kosten der Erhaltungssubventionierung zu
tragen. Bislang finden sie sich allenfalls bereit, im Rahmen der Gemeinschafts-
aufgabe , Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur'® Projekeférdermireel
aus den Landeshaushalten zur Verfiigung zu stellen, Landesbiirgschaften fiir
Investitionskredite zu geben, sich gemeinsam mit dem Bund an Grofibiirgschaf-
ten zu beteiligen sowie indirekte Beteiligungen iiber Landesbanken oder die
jiingst gegriindeten landeseigenen Kapitalgesellschaften einzugehen.

Unternehmen erhalten Landesférdermittel in der Regel nur dann, wenn sie
privatistert oder zumindest teilprivatisiert sind und sofern sie die Mittel zu
investiven Zwecken verwenden. Anders dagegen beim Projekt , Atlas™3, das
die Treuhandanstalt und das Land Sachsen konzipiert haben. Im Rahmen dieses
Projektes soll auch die Sanierung noch nicht privatisierter Treuhandunterneh-
men fiir einen Zeitraum von drei bis fiinf Jahren aus Landesmitteln geférdert
werden. Das Land Sachsen ist bereit, Biirgschaften fiir Sanierungskredite zu
ilbernchmen und seine arbeitsmarkepolitischen Instrumente einzusetzen; die
Treuhandanstalt ibernimmt die iibrigen Kosten der Sanierung. In diese Forde-
rung werden regional bedeutsame Unternchmen einbezogen, die als sanierungs-
wiirdig gelten und auf mittlere Sicht fiir privatisierbar gehalten werden. Bisher
wurden 14 solcher Unternehmen, neun aus der Textilindustrie und fiinf aus dem
Maschinenbau, in die Férderung aufgenommen; weitere Unternechmen werden
derzeit ausgewihlt.

Das Spektrum der bislang entwickelten und angewandten Konzepte wird
moglicherweise durch weitere Sanierungsmodelle erginzt. So wird beispiels-
weise die Umwandlung von Groflunternchmen wie der Deutschen Waggonbau
AG (DWA) in Sdftungen nach dem Vorbild der Bosch-Stiftung zur Zeit disku-
tiert.

Die Treuhandanstalt hat sich, wenn auch widerstrebend, zur Unterstiitzung
von ABS-Gesellschaften bereit gefunden. Nachdem sie sich im Sommer 1991
grundsitzlich dazu bereit erklirt hatte, leistete sie im Rahmen von Koopera-
tionsvertrigen vielfiltige personelle und sachliche sowie umfangreiche finan-
zielle Unterstiitzung, unter anderem durch die Ubernahme von Geschiftsantei-
len. Nun ist ste allerdings dabei, diese Anteile wieder abzugeben. In der Regel
iibertrigt sie sie an dic anderen ABS-Gesellschafter. Sie veriubert sie aber auch
an private Investoren. Urspriinglich war die Treuhandanstalt an 120 der insge-
samt 145 ABS-Gesellschaften beteihigt und hatte in diesem Zusammenhang etwa
220 Mill. DM zur Verfligung gestellt, Derzeit hile sie noch Anteile an etwa 40
Gesellschaften, beabsichtigt aber, sich bis Ende 1992 auch davon zu trennen.
Lediglich aus den sechs Trigergesellschaften auf Landesebene will sie sich nicht
zuriickziehen.

Die Treuhandanstalt ist auch in die MaBinahmen zur Sanierung der Umwelt
einbezogen. Sie ist bereit, sich an den Risiken der Bescitigung Skologischer
Altlasten zu beteiligen, sofern ein Kiufer die Freistellung von diesen Risiken
gemil den Bestimmungen des Umwelirahmengesetzes beantrage hat, sein An-
trag jedoch ganz oder teilweise abgelehnt wurde. Im Oktober 1992 einigten sich

3 Atdag” steht fur , Ausgesuchee Unternehmen, vom Land angemelder zur Sanierung™.
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Bund und Linder darauf, daB die fiir die Beseitigung von Umweltaltlasten
anfallenden Kosten, soweit sie von der &ftentlichen Hand zu tragen sind, zu
60 vH von der Treuhandanstalt und zu 40 vH von den Lindern Gbernommen
werden sollen. Diese Regelung gilt riickwirkend fiir alle seit dem 1, Januar 1992
privatisierten Unternehmen. Die aufzubringenden Mittel sind auf jihrlich
1 Mrd. DM fiir die nichsten zehn Jahre angesetzt worden. Fiir Grofiprojekte,
wie sie im Bereich der Braunkohlenindustrie oder in der Chemischen Industrie
durchgefiihrt werden miissen, ist ein gesonderter Finanzrahmen festzulegen; die
Kosten sind dann 1m Verhiltnis 75 (Treuhandanstalt) zu 25 (Linder) zu teilen.
Durch das bei der Treuhandanstale bereits eingerichtete Braunkohlensanierungs-
hiiro soll der Einsatz von Mitteln im Umfang von 1,5 Mrd. DM sowie von bis
zu 15 000 ABM-Kriften koordimiert werden.

Privatisierung aus der Liquidation heraus

Bei Unternehmen, die nicht sanierungsfihig oder nicht privatisierungstihig
sind, ist die Abwicklung unvermeidlich. Das entscheidende Kriterium dafiir, cb
ein Unternehmen als sanierungsfihig eingestuft wird, ist, ob es ,,in absehbarer
Zeit die Wettbewerbsfihigkeit erreichen’ kann, Kommi die Treuhandanstalt bex
der Pritffung des Umstrukturierungskonzeptes zu dem Ergebnis, daB ¢in Unter-
nehmen dieses Ziel nicht erreichen kann, crifft sie den Beschluf}, es abzuwickeln
und das Branchendirektorat iibergibt es dem Direktorat Abwicklung. Entspre-
chendes gilt fiir Unternehmen, die wegen Zahlungsunfihigkeit oder Uberschul-
dung die Gesamtvollstreckung beantragen miissen, sowie fiir sogenannte Rest-
gesellschaften, die aus Unternehmen hervorgegangen bzw. iibriggeblieben sind,
die schon zum gréfiten Teil privatisiert werden konnten.

Das Insolvenzverfahren in den neuen Bundeslindern wird geregelt durch
die Bestimmungen der Gesamtvollstreckungsordnung.? Die Gesamtvollstrek-
kungsverfahren entsprechen — mit gewissen Abweichungen — den Konkursver-
fahren in den alten Bundeslindern. Davon unabhingig steht es der Treuhand-
anstalt als Gesellschafterin frei, unter Bescitigung etwaiger zwingender Griinde
fiir einen Antrag auf Eréffnung des Gesamtvollstreckungsverfahrens — das sind
Uberschuldung oder Illiquiditit ~ eine Gesellschaft nach den Regeln des Gesell-
schaftsrechts zu liquidieren. Vor der Entscheidung fiir das Gesamtvollstrek-
kungsverfahren oder fitr die Liquidation 1483t die Treuhandanstalt zanichst einen
Kostenvergleich durch unabhingige Gutachter durchfithren. Sofern es finanziell
vertretbar ist und wo immer Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dafl zumindest eine
teilweise Weiterfilhrung des Unternehmens méglich erscheint, entscheidet der
Vorstand sich fiir die Liquidation. Diese ist gegeniiber der Gesamtvollstreckung
sowohl fiir die Gliubiger als auch fiir das Unternehmen von Vorteil. Die Be-
friedigung der Gliubiger erfolgt nach den Grundsitzen der Gesamtvoll-
streckung; ihnen wird jedoch eine etwas hdhere Quote angeboten, als dort
vorgesehen. Aullerdem kénnen sie ihr Geld wesentlich frither erhalten, d.h.

4 Die Gesamtvollstreckungsordnung der DDR wurde durch eine Uberleitungsbestimmung des
Einigungsvertrags auf die neuen Bundeslinder tibertragen.
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nicht erst nach AbschluB} einer Gesamtvollstreckung, die bis zu sieben Jahre
dauvern kann, sonderr schon zu Beginn des Liquidationsverfahrens. Dessen
Dauer wird mit durchschnittlich etwa zwei Jahren veranschlagt.

Hat der Geschiiftsfithrer oder Vorstand eines Unternchmens die Gesamtvoll-
streckung angemeldet, so wird diese von einem gerichtlich eingesetzten Ge-
samtvollstreckungsverwalter durchgefiihrt. Sie vollziehe sich also auBerhalb des
Verantwortungs- und Aufgabenbereichs der Treuhandanstalt. Bei der Liquida-
tion dagegen bestellt die Treuhandanstalt als Gesellschafterin des Unternchmens
einen Liquidator (im Falle einer GmbH) bzw. einen Abwickler (im Falle einer
AG). Damit hat sie die Moéglichkeit, die Verwertung der Aktiva entsprechend
ihren Umstrukturierungs- und Privatisierungsgrundsitzen durchzufiihren. Das
Direktorat Abwicklung kann nun versuchen, ein Unternehmen oder einzelne
Betriebsteile auch aus der Liquidation heraus noch umzustrukturieren und zu
privatisieren. Es kniipft an die Arbeit der Branchendirektorate an, indem es
schon bekannte Interessenten nochmals anspricht oder die Unternehmen noch-
mals ausschreibt. Es kann die Unternehmen, anders als die Branchendirektorate,
auch branchenfremd und brancheniibergreifend ausschreiben, um so einen
groBeren Kreis potentieller Investoren zu erreichen. Nicht selten gelinge es,
einzelnen Unternehmen oder Betriecbsteilen mit der Ausrichtung auf einen
neuen Geschiftszweck eine neue Zukunftsperspektive zu erdfinen und dort, wo
dies erfolgreich ist, auch Neuansiedlungen und Existenzgriindungen zu initi-
ieren. Die Mallnahmen, die ergriffen werden, um auch aus der Liquidation
heraus noch Produktionsstatten und vor allem Arbeitsplitze zu erhalten, sind in
weitaus stirkerem MaBe einzelfallbezogen, als es bei der Arbeit der Branchen-
direktorate der Fall ist. _

Bis Ende Oktober 1992 wurde fiir insgesame 1 924 Unternehmen die Stille-
gungsentscheidung getroffen.® Fiir 29 von ihnen konnte das Insolvenzverfahren
inzwischen abgeschlossen werden; fiir 225 Unternehmen wurde die Gesamt-
vollstreckung, fiir die iibrigen 1 670 die Liquidation eingeleitet. Von den Stille-
gungsentscheidungen sind insgesamt rund 270 000 Arbeitsplitze betroffen ge-
wesen. Rund 77 700, also knapp ein Drittel von ihnen, konnten bei der Liquida-
tion der Unternehmen erhalten werden.

Exkurs: Auslindische Investoren

Die Treuhandanstale ist bestrebt, den Investorenwettbewerb zu intensivieren,
um auf diese Weise den PrivatisierungsprozeB zu beschleunigen und die Privati-
sierungsergebnisse — im Hinblick auf die Privatisierungserlose wie auch im
Hinblick auf die wettbewerbspolitischen Implikationen — zu verbessern. Das
Aufireten auslindischer Investoren erweist sich in der Tat als geeignet, das
Interesse potentieller deutscher Investoren zu steigern, wie z.B. im Fall der
Mitteldeutschen Braunkohle AG {(MIBRAG). Seit Oktober 1991 hat die Treu-
handanstalt ihr Werben um auslindische Investoren verstirke. Sie fithre die

5 Dariiber hinaus sind in 143 Fillen die Restwerte aus bereits verkauften, kommunalisiercen oder
reprivatisierter Unternehmen zu liquidieren.
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Ausschreibung der zu privatisierenden Unternehmen nun nicht mehr nur regio-
nal oder national, sondern regelmiBig auch international durch, und sie hat ihre
Organisationsstruktur im Hinblick auf die damit verbundenen Aufgaben ausge-
baut, Um auslindische Investoren gezielt anzusprechen, schaltet sie international
titige Investmentbanken ein, denen sie jeweils Exklusivmandate fiir die zur
Privatisicrung im internationalen Rahmen vorgesechenen Unternehmen iiber-
eedgt. Dies war bisher fur etwa 300 Unternehmen der Fall; bei ungefihr der
Hilfte von ihnen konnte die Privatisierung, die im Schnitt nur etwa neun bis
zwdlf Monate dauerte, abgeschlossen werden.

Die Treuhandanstalt hat inzwischen zw3lf Verbindungsbiiros in den wichtigs-
ten Partnerlindern der deutschen Wirtschaft eingericheet, die vor allem Wer-
bung und Aufklirungsarbeit betreiben.® AuBerdem arbeitet sie mit den deut-
schen Auslandshandelskammern zusammen und kooperiert mit den mehr als
200 EG-Beratungsstellen. In der Berliner Treuhandzentrale wurden zwei spe-
zielle Direktorate, ,,Investor Services” und ,,Internationale Beziehungen'', zur
Beratung und Betreuung auslindischer Investoren eingerichtet. Informationsbe-
darf besteht nicht nur im Hinblick auf Marktchancen in Ostdeutschland und auf
die noch im Treuhand-Portfolio befindlichen Unternehmen ; Informationsdefi-
zite, die es zu beheben gilt, gibt es vor allem im Hinblick auf die komplizierten
deutschen Rechtsvorschriften, die vielfiltigen Férderprogramme sowie hin-
sichtlich der Arbeitsweise der Treuhandanstalt selbst. Aus der Sicht der Treun-
handanstalt unterscheidet sich die VerduBierung von Unternechmen an auslin-
dische Investoren durch diese erhéhten Informationserfordernisse von der Ver-
duBlerung an deutsche Investoren. Die Vertragsgestaltung jedoch, insbesondere
die P6nalisierung der Arbeitsplatz- und Investitionszusagen, erfolgt nach densel-
ben Grundsitzen wie beim Abschlufl von Vertrigen mit deutschen Investoren.

In der ersten Phase der Privatisierung war das Engagement auslindischer
Investoren recht gering, Es hat sich jedoch im Laufe der Zeit, nicht zuletzt durch
die aktive Akquisitionspolitik der Treuhandanstalt, ausgeweitet und dynamisch
entwickelt. Bis Ende Oktober 1992 konnten 523 Unternechmen und Unternch-
mensteile vollsdindig oder im Rahmen eines Beteiligungserwerbs an auslin-
dische Investoren veriuBert werden. Damit verbunden wurden Beschifti-
gungszusagen fiir 113 300 Arbeitskrifte und Investitionszusagen im Umfang
von 14,3 Mrd. DM gegeben (Tabelle 2).

Auslindische Investoren beteiligen sich, gemessen an der Anzahl der von
ihnen erworbenen Unternehmen und Betriebsteile, in einem Ausmal3 von etwa
5 vH an der Privatisierung; die von ihnen gegebenen Investitions- und Beschif-
tigungszusagen erreichen mit 8 bzw. 9 vH einen etwas héheren Anteil, Darin
kommt unter anderem zum Ausdruck, daB sich Auslinder bei der sogenannten
Kleinen Privatisierung im Dienstleistungsbereich kaum engagierten. Zu beach-
ten ist aber, dafl diese Zahlen die Aktiviidten auslindischet Investoren nur zum
Teil widerspiegeln. Sie enthalten weder den Erwerb von Anlagevermdgen, das
sich nicht im Eigentum der Treuhandanstalt befindet, noch den Erwerb von

¢ Belgien, Frankreich, Vereinigtes Kénigreich, lealien, Japan, Niederlande, Osterreich, Schwe-
den, Schweiz, Spanien, Vereinigte Staaten.
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Tabelle 2 — Beteiligung auslindischer Investoren an der Privatisierung ostdeut-
scher Unternehmen (Juni 1991 bis Oktober 1992)

Stand am Moenatsende Privatisierte Unter- Investitionszusagen Beschiftigungszusagen
nehmen bzw,
Unternehmensteile
Insge-  |Auslindische| Insge- |Auslindische| Inspe- Auslindische
sarnt Investoren same? Investoren same Investoren
{Anzahl) (Mrd, {Anzahl}
An- | vH iy | Mrd. | vH An- vH
zahl DM zahl
Juni 1991 .. ... 2583 9% AgB 65,3 40 6,1 526000 3700 72
September 1991 . .. 3788 176 4.6 85,2 65 7.6 719800 S6800 7.9
Dezember 1991 .. .. 5210 248 48 1142 -10.% 92 930300 92000 99
Mirz 1992 ..., 6579 347 5,3 128,83 108 84 1078300 99300 92
Juni 1992 ..., 8175 412 50 1440 120 8,3 1220000 110000 9.2
September 1992 . .. 9988 508 5,1 155,3 134 86 1316800 111600 8,5
Oktober 1992 ... .. 10403 523 5.0 1576 143 91 1331900 113300 85
! EinschiieBilich 30 Mrd. DM fiir die Modernisierung der Kraftwerke und Netze.

Quelle: Treuhandanstale [e].

-Grundstiicken von der Treuhand-Liegenschaftsgesellschaft {TLG}. Zudem koén-
nen die indirekten Engagements auslindischer Konzerne iiber ihre westdeut-
schen Tochtergesellschaften nur dann als auslindische Investitionen verbucht
werden, wenn der Treuhandanstalt entsprechende Informationen iiber die Ge-
sellschaftsstruktur des Erwerbers vorliegen [Sander].

Die auslindischen Investoren kommen iiberwiegend aus Lindern, die mit
Deutschland wireschaftlich eng verflochten sind: aus den europdischen Nach-
barlindern, insbesondere aus den EG-Mitgliedslindern sowie aus den Vereinig-
ten Staaten und Kanada. Auffallend zuriickhaltend sind dagegen Investoren aus
Japan. Von ihnen wurden bislang nur zwei Unternehmen erworben. Potentielle
japanische Investoren werden zwar ebenso umworben und informiert wie an-
dere, aber sie nehmen sich sehr viel mehr Zeit, das Terrain sorgfiltig zu erkun-
den und langfristige Perspektiven zu entwickeln. Auch das AusmaB, in dem sich
Investoren aus Hongkong, Korea, Singapur oder Taiwan engagieren, ist bislang
gering. o

Der GroBteil auslindischer Investitionen findet im Verarbeitenden Gewerbe
statt. Auf diesen Wirtschaftszweig entfille gut die Hilfte aller Erwerbungen,
Investitionszusagen und Arbeitsplatzgarantien (Tabelle 3). Innerhalb des Verar-
beitenden Gewerbes dominieren Investitionen der Gewinnung und Verarbei-
tung von Steinen und Erden, der Nahrungs- und GenuBmittelindustrie, der
Chemischen Industrie, der Eisen- und NE-Metallerzeugung sowie der GieBerei
und Stahlverformung. AuBerhalb des Verarbeitenden Gewerbes spielen die Be-
reiche Land- und Forstwirtschaft sowie das Baugewerbe und die Dienstieistun-



444 Petra Naujoks et al.

Tabelle 3 — VerduBerung ostdeutscher Unternehmen an auslindische Investo-
ren nach Wirtschaftszweigen

Wirtschaftszweig Zugesagtes Beschiftigungs- | Investoren?
Investitions- zusagen !
volumen !

Mil.DM | vH Anzahl vH | Anzahl| vH

Land- und Forsvwirsschaft ... ... ... 2571 19,2 17350 15,5 13 2.6
Energiewirtschaft und Wasserversorgung 441 33 2 400 2.2 14 6,7
Bergbau ............. ... ... ... 31 0,2 170 0,2 3 0,6
Verarbeitendes Gewerbe . ... ... ... e 7 454 55,7 56 750 50,9 300 571
darunter:
Chemische Industrie .. ............ 1012 - 76 6610 59 21 41

Gewinnung und Verarbeitung von
Steinen und EBrden, Feinkeramik

und Glasgewerbe .............. 1884 141 11350 10,2 53 10,4
Eisen- und NE-Metallerzeugung,

Giellerei und Stahlverformung . .. 767 5,7 5070 4,5 19 3,7
Maschinenbau .. ... ... ... ... L 426 3.2 9060 8.1 51 10,0
Fabrzeugbau ................. ... 1079 8.1 2510 2,2 16 ER |
Elektratechnik, Elektronik ... ...... 215 1.6 4 9} 4.4 16 kR
Feinmechanik, Opdk ............. 15 0,1 360 0,3 5 1.0
Nahrungs- und GenuBmistel .. ... .. 1434 10,7 7720 67 46 9.1

Baugewerbe ...................... 515 39 21440 192 57 112
Handel ........................... 188 1.4 t 560 1.4 28 5,5
Verkehr und Nachrcheeniibermitclung . 97 0,7 1890 1.7 8 16
Dienstleistungen ..., 2068 15,5 9970 89 79 156
Sonstige ... .. 7 01 57 01 6 1,2
Insgesame ... .. ... ... oLl 13370 100 11600 100 508 100

1 Difterenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: Treuhandanstale, [f, 30. September 1992).

gen eine wichtige Rolle. Auslindische Investoren sind also durchaus bereit, sich
in Problembranchen zu engagieren — vorausgesetzt, sie erhalten encsprechend
giinstige Vertragsbedingungen. Das bemerkenswert hohe Investitionsvolumen
im Bereich der Land- und Forstwirtschaft beruht zum einen darauf, daB} Investo-
ren durch den Erwerb ostdeutscher Unternehmen Zugang zu Mirkten gewin-
nen konnen, in denen EG-Agrarmarkeregulierungen, beispielsweise Zucker-
quoten oder Milchquoten, kiinstliche Knappheiten schaffen. Zum anderen be-
ruht es darauf, dal Investoren mit einer Akquisition in Ostdeutschland Effi-
zienzgewinne durch eine Steigerung der BetriebsgroBe anstreben kénnen. Diese
Moglichkeit der Effizienzsteigerung haben sie an ihren Heimatstandorten viel-
fach nichi.
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Finanzstatus

Als die Treuhandanstalt 1990 mit der Arbeit begann, rechnete ihr damaliger
Prisident noch mit Privatisicrungserlésen in Hhe von 600 Mrd. DM. Gut zwei
Jahre spiiter offenbart die nun vorliegende Erdffnungsbilanz der Treuhandanstalt
dies als massive Fehleinschitzung. Die Bilanz weist einen Fehlbetrag in Héhe
von 209,3 Mrd. DM aus: Den Vermogenswerten in Héhe von 311,2 Mrd. DM
stehen Verpflichtungen — Riickstellungen und Verbindlichkeiten — in Héhe von
520,5 Mrd. DM gegeniiber (Tabelle 4).

Vergegenwirtigt man sich, dafl diese Bilanz den Verm&gensstatus fast einer
gesamten Volkswirtschaft widerspiegelt — beispielsweise hae allein der Daimler-
Benz-Konzern eine Bilanzsumme von 76 Mrd. DM aufzuweisen —, so wird mit
erschreckender Deutlichkeit klar, wie diirftig das produktive Kapital Ost-
deutschlands nach 40jihriger MiBwirtschaft gewesen ist. Uberdies st es keines-
wegs sicher, ob die Treuhandanstalt die buchmifigen Aktiva in entsprechende
Erldse umwandeln kann, sei es durch Privatisierung oder Liquidierung. Nur
wenn sie ithre Betriebe zur Differenz aus bilanziertemn Vermégen und bilanzier-
ten Schulden veriuBern kdnnte, wiire das der Fall. Der potenticlle Kiufer wird
jedoch sein Kaufgebot am Ertragswert ausrichten, und dieser ist wahrscheinlich
wegen hoher Sanierungsanforderungen, schlechter Absatzaussichten und somit
geringem erwarteten Zukunfisertrag niedriger zu veranschlagen als das in der
Bilanz angesetzte Nettovermégen. Es ist zu vermuten, dafl die in der Gesamt-
erdffnungsbilanz ausgewiesenen Vermogenswerte alles in allem iiberhdht sind.
Deutlich wird dies z. B. bei der Bewertung von Grundstiicken und Bauten, Sie
kdénnen mit dem Verkehrswert angesetzt werden und diirfen nach einem ErlaBB
des Bundesfinanzministers auch nicht unter diesem verduBert werden. In Bal-
lungszentren stellt diese Vorgabe kein Problem dar; bei Grundstiicken in Lind-
lichen Regionen findet sich zu diesem Preis jedoch hiufig kein Kiufer, so daf3
bei dieser Bilanzposition iiber kurz oder lang Abschreibungen vorgenommen
wetden miissen.? Besonderer Skepsis bedirfen auch die Wertansitze fiir Vor-
rate. Da es sich hierbei zum grofien Teil um Zwischen- und Fertigprodukte fiir
Lieferungen in die GUS handelt, werden auch hier, nachdem die Handelsbezie-
hungen praktisch abgebrochen sind, umfangreiche Wertberichtigungen fillig
werden. Weiterhin trigt die Anwendung vercinfachter Konsolidierungsvor-
schriften dazu bei, daf} das Bruttovermégen der Treuhandunternehmen zu hoch
ausgewicsen worden ist. So zihlen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
in der Gesamterdffnungsbilanz mit zu den Vermdgenswerten, obwohl sie teil-
weise Forderungen von Treuhandunternchmen untercinander darstellen und
somit fiir die Trenhandanstalt keinen Gegenwert besitzen.

7 Diese Tatsache deutet jedoch darauf hin, daB der durch Gutachten vereidigter Sachverstindiger
oder durch dffentliche Ausschreibungen zu ermitelnde Verkehrswert falsch festgesetze wurde, denn
nach sienerlichen Bewertungsgrundsitzen soll dieser gerade einen am Markt erzielbaren Preis
widerspiegeln. Kann ein Objekt nur unterhalb des Verkehrswertes veriuBert werden, deuter dies
darauf hin, daB seine Hohe falsch festgelegr wurde. Die Krieik gilt also eher der Verkehrswertermint-
lung und nicht der Bilanzierung desselben.



Tabelle 4 —~ Gesamterdffnungsbilanz der Treuhandanstalt zum 1. Juli 1990

Aktiva Mill. DM Passiva Mill. DM
A. Anlagevermbgen A. Ausgleichsposten fiir andere Gesellschafter 2482
I Immaterielle Verm&gensgegenstinde 32 | B. Unterschiedsbetrag aus der Schulden-
Il. Sachanlagen 148270 konsalidierung 26107
1. CErmjldstuckc und Bauten 86925 C. Riickstellungen
2. Ubrige Sachanlagen 61 345 .
. I. Riickstellungen der Treuhandanstalt 241 805
[1l. Finanzanlagen 896 .. L .
1. Bewili 540 1. Riickstetlungen fiir die Neustrukturierung
5 U 156 des Anteilsbesitzes 189835
: nge Minanzaniagen 2. Riickstellungen fiir Ubertragungs- und Ent-
B. Sonstiges durch Treuhandgesetz und Eini« schadigungsanspriiche 12981
gungsvertrag libertragenes Vermdgen 23222 3. Rickstellungen aus Wertausgleichsver~
darunter: ptlichtungen gemill Vermdagensgeserz 14950
Land- und forstwirtschaftliches Vermégen 16063 4. Riickstellungen aus Zinsverpflichtungen fiir
C. Umlaufvermdgen ' den Kreditabwicklungsfonds 17535
| ’ Vorrs & 43775 5. Sonsrige Riickstellungen 6504
. yorraie . . II. Rickstellungen der Treuhandunternehmen 9t 438
II. Forderungen und sonstige Vermdgensgegen- . . .
M : 1. Riickstellungen fiir Pensionen und
stdnde 78551 a1 .
. dhnliche Verpflichtungen 209
1. Forderungen aus Lieferungen 2 Sonstize Riickstell 39 347
und Leistungen 12699 - Somstige Ruckstellungen
2. Ausgleichsforderungen der Deutschen D. Verbindlichkeiten 158558
Kreditbank gegeniiber dem Ausgleichs- 1. Verbindlichkeiten der Deutschen Kreditbank
fonds Wihrungsumsteliung 21564 gegeniiber Kreditinstituten 94292
3. Forderungen der Deutschen Kredithank 2. Verbindlichkeiven der Treuhandunternehmen
an Kunden 37269 und der THA gegeniiber Kredidinstituten 10009
4. Sonstige Vermégensgepenstinde 7019 3. Verbindlichkeiten aus Lleferungen und
[11. Wercpapiere und liquide Mittel 16440 Leistungen 14614
4. Sonstige Verbindlichkeiten 39643
D. Rechnungsabgrenzungsposten 96
. E. Rechnungsabgrenzungsposten 133
E. Fehlbetrag 209291
Summe 520523 | Summe 520523
Nachrichtlich:
Treuhidnderisch verwaltetes Vermdgen 9259

Quielle: Treuhandanseale {d).

9%

‘Ie 32 syolnen] enag
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Schaubild 1

Ausgaben, Einnabhmen sowie Defizit der Treuhandanstalt fiir 1992 (Mrd. DM)

Ausgaben: 42,29 Mrd. DM
149

11,23

(1) Sonstige Leismngen taws gescezlichen Regetuugen sowic Ausgaben fir dea Gescbifsberrieb der Treobandanstalt
Quelle: Treuhandanstalt [g]; eigene Berechnungen. &

Finanzielle Risiken hat die Treuhandanstalt in ihrer Gesamtersffnungsbilanz
durch Riickstellungen im Umfang von fast 250 Mrd. DM beriicksichtigt. Bei
der Festlegung ihrer Hohe wurden auch diejenigen Verpflichtungen erfaBe, die
threm Grund nach erst im Verlauf der vergangenen beiden Jahre bekannt ge-
worden sind. Darin kommt zum Ausdruck, daB die Treuhandanstale sich um
eine vorsichtige Bewertung bemiiht hat. Dennoch ist zu fragen, ob diese Be-
trige tatsichlich hoch genug angesetzt wurden. Denn nach den Erfahrungen aus
den bisher durchgefiihrten Sanierungen und Privatisierungen werden sich die
kiinftigen UnmstrukturierungsmaBnahmen weit schwieriger gestalten und
darum teurer zu stehen kommen als die bisherigen.

Fiir das Jahr 1992 stehen voraussichtlichen Privatisierungserldsen in Hohe von
12,3 Mrd. DM Ausgaben in Hohe von 42,3 Mrd. DM gegeniiber {Schaubild 1).
Das Defizit beliuft sich also auf 30 Mrd. DM. Von den Ausgaben entfallen etwa
18 Mrd. DM (43 vH) auf MaBnahmen fiir die Sanierung von Unternehmen.
Davon sind rund 11 Mrd. DM unmittelbaren Sanierungsmafnahmen zuzurech-
nen; rund 7 Mrd. DM entfallen anf SanierungsmafBiriahmen im Zuge der Priva-
tisierung. Weitere Ausgaben in Hohe von 14,9 Mrd. DM (35 vH) resultieren aus
von der Treuhandanstalt zu leistenden Zinszablungen fiir itbernommene Altkre-
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dite, aus von der Anstalt neu aufgenommenen Krediten sowie aus der Uber-
nahme von Zinsverbindlichkeiten des Kreditabwicklungsfonds.

Der Finanzplan der Treuhandanstalt verzeichnet fir das Jahr 1993 mit 30 Mrd.
DM ein ebenso hohes Defizit wie fiir 1992. Der Anteil der Sanierungsausgaben
wird zwar voraussichtlich von 43 auf 36 vH zuriickgehen, aber es wird auch die
Anzahl der noch in Treuhandbesitz befindlichen Unternehmen abnehmen: Je
Unternehmen werden 1993 somit wesentlich mehr Sanierungsmittel zur Verfii-
gung stehen als 1992, Dies ist nach den Worten des Finanzvorstandes der Treu-
handanstale notwendig, um die im Prinzip sanierungsfihigen Unternehmen, die
aufgrund der gegenwirtigen Konjunktur sowie des Verlustes der GUS-Mirkte
unter etheblichen Ubergangsproblemen leiden, finanziell bei der Umstrukturie-
rung zu begleiten. Dariiber hinaus seien diese Mittel zur ,,Beschleunigung von
Investitionen zur Sanierung und Umstrukturierung im Rahmen der Privatisie-
rung bzw, zur aktiven Sanierungsbegleitung durch die Trevhandanstalt erfor-
derlich®. Aus diesen Bemerkungen wird deutlich, da fiir die Treuhandanstale
die aktive Sanierung gegeniiber der schnellen Privatisierung an Bedeutung
gewinnt. Damit biirdet sie sich allerdings enorme finanziellé' Lasten auf, durch
deren Ubernahme sie nicht unbedingt die Wettbewerbsfihigkeit ihrer Unter-
nehmen, mit Sicherheit jedoch ihr eigenes Defizit vergréBert.

Die Gewinn- und Verlustrechnungen der cinzelnen Treuhandunternehmen
lassen wenig Raum fiir [Hlusionen. Nach Vorausschitzungen auf 'Grundlage der
Ergebnisse der ersten beiden Quartale 1992 errechnet sich ein Jahresfehlbetrag
in Héhe von 6,1 Mrd. DM. Dieser entspricht nahezu 20 vH des Jahresumsatzes
[Treuhandanstalt, e]. Der Jahrestehlbetrag der Unternehmen beeinflut zwar
nicht die Erfolgsrechnung der Treuhandanstalt, er verringert jedoch das Eigen-
kapital der Treuhandunternehmen und somit den Wert der Unternehmensbetei-
ligungen in Hinden der Treuhandanstalt. Dies wird erst in den Folgebilanzen
voll sichtbar werden.

Die Rechnungslegung der Treuhandanstalt und ihrer Unternehmen weist in
der Bilanz per 31. Juli 1990 ein negatives Eigenkapital und hohe Defizite in den
Erfolgsrechnungen der folgenden Jahre aus. Dieses Ergebnis wird gern als eine
Erblast des alten Regimes apostrophiert. Tatsichlich jedoch schlagen sich darin
auch operative Verluste der einzelnen Treuhandunternehmen nieder, die allein
mit dem Hinweis auf die Etblast nicht zu rechtfertigen sind. SchlieBlich trigt
auch eine verfehlte Lohnpolitik, die den Zusammenhang zwischen Produktivi-
tit und Lohnkosten unberilicksichige liBt, zur Entstehung der Verluste bei.

Kiinftige Aufgaben

Die Treuhandanstalt arbeitet darauf hin, das sogenannte operative Geschiift
bis Ende 1993 abzuschlieBen. Es umfaBt im wesentlichen die Privatisierung,
Reprivatisierung und Kommunalisierung der Kombinate und volkseigenen Be-
triche der chemaligen DDR. Dann soll es die Treuhandanstalt in ihrer jetzigen
Form nicht mehr geben.

Selbst wenn die Treuhandanstalt es tatsichlich fertigbrichte, das operative
Geschift bis Ende 1993 abzuschlieBen, wire die Arbeit, die ihr aufgegeben ist,
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noch lange nicht beendet. Es bleiben zahlreiche Aufgaben, die die Zentrale und
die Niederlassungen — die kiinftig als Geschiftsstellen firmieren sollen — noch auf
Jahre hinaus beschiftigen werden: Die Treuhandanstalt selbst spricht von der
»Phase Zwei" threr Arbeit, Nach Lage der Dinge werden schitzungsweise 100
bis 150 zumeist gréfBere Untemehmen iibrigbleiben, fiir die sich kein privater
Kiufer findet. Die Treuhandanstalt wird sich — als jetzige Zwischeneigentiime-
rin — vermutlich weiter um diese Unternchmen kiimmntern miissen, hat sie doch
immer die Fiirsorgepflicht betont, in der sie sich sieht. Das bedeutet, dal} sie an
den Unternchmen beteilige bleiben wird, um EinfluB} auf deren Gesehiftspolitik
ausiiben und thre Sanierung vorantreiben zu knnen. Bet einigen spektakuliren
Privatisierungsfillen baben die Kiufer besttmmte Unternchmensteile chnehin
nur geschiftsfithrend ibernonimen; weil ithnen die wirtschaftlichen Ristken zu
groB3 erschienen. Dort muf} die Treuhandanstalt nach dauerhaften Lésungen
suchen. Die Treuhandanstalt mul3 auch damit rechnen, daB eine Reihe von
privatisierten Unternchmen in Schwierigkeiten geraten wird. Sie muB dann,
umn drohende Konkurse abzuwenden, in Nachverhandlungen treten und das
eine oder andere Unternehmen gar zuriicknehmen. Dem Vernehmen nach
mehren sich inzwischen die Fille, in denen privatisierte Unternehmen auf Revi-
sion oder sogar auf Widerruf der Vertrige dringen — die Treuhandanstalt selbst
rechnet bei etwa einem Fiinftel der rund 10 000 Vertrige mit Nachverhand-
lungsbedarf. Zu nachtriglichen Verhandlungen ist sie zwar nicht verpflichtet,
aber sie ist offensichtlich bereit, in Bedringnis geratenen Unternchmen finan-
ziell unter die Arme zu greifen, wie das Beispiel der Plauener Spitze zeigt. In
einer Reihe von Vertrigen gibt es fiir den Fall, dafl sich die wirtschaftlichen
Verhiltnisse andern sollten, ohnehin Nachbesserungsklauseln. Darauf werden
sich angesichts der anhaltend schlechten Wirtschaftslage moglicherweise einige
ehemalige Treuhandunternehmen berufen.

SchlieBlich mufl die Treuhandanstalt auch eine griBlere Anzahl von Unter-
nehmen ohne jede Sanierungschance liquidieren. In aller Regel bedeutet das,
Vermogensreste zu verdubern: Sie muBl Immobilien, Ausriistungen und Waren-
bestinde verwerten, Schulden tilgen und Forderungen engreiben, Pensionsver-
ptlichtungen erfiillen oder Patent- und Lizenzgebiihren kassieren.

Eine weitere Aufgabe, die die Trenhandanstalt nach Abschluf des operativen
Geschiifts noch lingere Zeit beschifrigen wird, ist das Vertragscontrolling. Die
Kiufer von ostdeutschen Unternehimen und linmobilien haben bisher mehr als
1,3 Millionten Arbeitsplitze und Investitionen in Héhe von fast 160 Mrd. DM
versprochen. Die Treuhandanstalt muB darauf dringen, dafB} diesc Zusicherun-
gen, die sie mit entsprechenden Nachlissen beim Verkaufspreis honoriert hat,
_tatsichlich eingehalten werden, Anderenfalls wiirden die vereinbarten Vertrags-
strafen fillig. Es ist schwierig, ein wirkungsvolles Vertragscontrolling durchzu-
fiihren; erst in jlingster Zeit versucht die Treuhandanstalt, eine Nachweispflicht
des Kaufers vertraglich zu verankern, Fiir die Kontrolle der Vertrige wird ein
neues Referar eingerichtet, in dem spiter 400 bis 500 Kaufleute und Juristen
arbeiten sollen. Zur Zeit wird eine Datenbank aufgebaut, die die Einzelbestim-
mungen von rund 70 000 Vertrigen enthalten soll. Das Controlling wird sich
iiber mehrere Jahre — vermutlich sogar {iber das Jahr 2000 hinaus — erstrecken
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miissen. Es ist eine offene Frage, wie die Treuhandanstalt die Einhaltung der
vertraglichen Zusagen erreichen will — soweit sie dieses iiberhaupt als opportun
erachtet. Denn sollte sie durch das Einklagen ihrer Forderungen ein Unterneh-
men in den Konkurs treiben, wire damit niemandem gedient.

Dariiber hinaus mufl die Treuhandanstalt noch ¢inige tausend Reprivatisie-
rungs- und Kommunalisierungsantriage bescheiden, viele tausend Liegenschaften
verwerten und mebr als 2 Mill. ha land- und forstwirtschaftliche Nutzflichen
langfristig verpachten oder veriuBlern. Wann sie diese Arbeiten abschlieBen
kann, ist vollig ungewill. Der Zeitpunke dafiir wird nicht von ihr allein be-
stimmt, sondern hingt auch von anderen Instanzen ab — vom Gesetzgeber, der
die gesetzlichen Regelungen fiir die Entschidigung der Alteigentiimer schaffen
muB, von den Gerichten, die anhingige Rechtsverfahren entscheiden miissen,
von den Amtern zur Regelung offener Vermégensfragen, die die Eigentumsver-
hiltnisse klaren miissen, und von den Grundbuch- und Katasterimtern, die die
Besitzwechsel dokumentieren miissen,

Die Treuhandanstalt ist an ithrem raschen Ende interessiert, und sie versucht,
dies nicht zuletzt durch die Ausgliederung von Aufgaben herbeizufiihren. Sie
hat dazu bereits eine Reihe rechtlich eigenstindiger Gesellschaften gegriindet,
die beispielsweise Unternchmen sanieren {wie die Management-KGs), die
Grundstiicke und Gebiude verwalten (wie die Liegenschaftsgesellschaft mbH)
oder die Nebenbetriebe und Wohnungen der ehemaligen Staatlichen Forstwire-
schaft privatisicren bzw. bewirtschaften (wie die Forstbetriebs-GmbH]}. So et-
was macht durchaus Sinn, weil auf diese Weise externe Fachkompetenz genutzt
wird.® Ob so jedoch die ihr iibertragene Aufgabe in dem geplanten Zeitraum
erledigt wird, bleibt zu bezweifeln.
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