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TREUHANDANSTALT

Karl-Ernst Schenk

Treuhandanstalt:
Unerfullbare Erwartungen der Kritiker

Der Treuhandanstalt wird hdufig vorgeworfen, durch den auf wenige Jahre konzentrierten
massenhaften Verkauf ostdeutscher Unternehmen Volksvermégen verschleudert zu haben.
Hétte eine Privatisierung tiber Beteiligungsmodelle bessere Ergebnisse gebracht?

n die Adresse der Treuhandanstalt wird haufig der

Vorwurf gerichtet, fir die geringen Verkaufserlose
bei der Privatisierung von Unternehmen verantwortlich
zu sein, und dies auch von Wissenschaftlern'. Eine in
diesem Zusammenhang zentrale Frage ist: Warum regelt
die Treuhandanstalt ihre Beziehungen zu den Uberneh-
mern —von Ausnahmeféllen abgesehen —durch Kaufver-
trage und nicht durch Beteiligung erfahrener Fiihrungs-
kréfte.

Die Beteiligung weist den wichtigen Vorteil auf, daB
nicht die gesamte Zahlung fir das Unternehmen bereits
bei der Privatisierung fallig wird, wie beim Unterneh-
menskauf. Die angesichts der massenhaften Privatisie-
rung schwierige Aufbringung der Finanzmittel wird auf
diese Weise erleichtert, zumal die Ubernehmer ja auch
fir Sanierungsinvestitionen Mittel bereitstellen missen.

Der angefiihrte Vorteil ist jedoch nur scheinbar. Denn
betrachtet man das Beteiligungsmodel!l genauer, so wird
deutlich, daB es als Mittel fiir die nachhaltige Stabilisie-
rung der Beziehungen zwischen Treuhandanstalt und
Ubernehmer nicht geeignetist—von Ausnahmen abgese-
hen. Dies liegt einerseits an gewissen Schwéchen des
Modells selbst, andererseits an einigen Besonderheiten
der Privatisierung in Ostdeutschiand, hier vor allem an
dem scharfen Wettbewerb, dem die zu sanierenden Un-
ternehmen von Anfang an ausgesetzt sind. Dies er-
schwert die Sanierung ganz erheblich, die ja bei der der-
zeitigen in der Regel gelibten Praxis, dem Verkauf mit
Auflagen der Treuhandanstalt (iber vorzunehmende In-
vestitionen, Erhaltung von Arbeitsplatzen und Unterneh-
menssubstanz), mittels Vertragsstrafen gesichert wer-
den soll.

Aus mehreren Griinden ist das Beteiligungsmodell aus
der Sicht seridser, am langfristigen Weiterbestehen des
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Unternehmens interessierter Verhandlungspartner we-
nig geeignet.

In den meisten Féllen ist eine gewisse Sanierungser-
fahrung der Manager in westdeutschen Unternehmen
nicht hinreichend, um die Mange! in ostdeutschen Be-
trieben zu beseitigen. Dort sind anders als in westlichen
Sanierungsfallen nicht nur einzelne Glieder der betriebli-
chen Leistungskette zu reparieren und marktorientiert
neu zu verkniupfen, sondern zumeist alle. Dies macht es
anders als im Westen notwendig, mehrere Manager mit
unterschiedlicher, aber sich ergénzender Erfahrung als
Team einzusetzen. Dabei sind die Marktchancen durch
den Absturz der Ostmérkte und die dominante Prasenz
westdeutscher Unternehmen hochst unsicher. Verstarkt
wird die Unsicherheit Uber den Erfolg der MaBnahmen
durch Infrastrukturlicken, Unerfahrenheit in der 6ffent-
lichen Verwaltung und ungewisse Rickibertragungsan-
spriiche. Von Ausnahmebereichen abgesehen, wie Bau-
wirtschatft, Dienstleistungen, Handwerk und Ernahrungs-
wirtschaft, wird Sanierung hier zu einem LernprozeB —
auch fur bereits in der betreffenden Branche erfahrene
Manager — und ist nur durch eingespielte Teams zu lei-
sten.

Teams dieser Art gibt es nur in bereits marktwirtschaft-
lich operierenden Unternehmen — aber eben leider nicht
in ostdeutschen. Sonst hatten die Ubernahmen durch
ostdeutsche Manager (MBOs), verbunden mit langfristi-
gen Kaufpreisstundungen durch die Treuhandanstalt,
Sinn gehabt und einen sehr viel gréBeren Umfang an-
nehmen kdnnen als dies tatséachlich der Fall war. Immer-
hin gab es bisher (iber 2000 solcher Ubernahmen.

Dariiber hinaus sind solche Teams durch die Wirt-
schaftsunion am 1. 7. 1990, also noch bevor die Treu-
handanstalt in ihrer im Einigungsvertrag vereinbarten
Form tatig werden konnte, drastisch knapp geworden. Sie
konnten in ihren bereits operierenden westdeutschen
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TREUHANDANSTALT

Unternehmen, ohne groBen Aufwand und Risiken auf
sich zu nehmen, hohe Umsatz- und Gewinnzuwéchse er-
zielen. Dadurch ging der Preis, zu dem sie zum Umstei-
gen aus ihrem Unternehmen in eine ostdeutsche Beteili-
gung hatten gewonnen werden kdnnen, logischerweise
ebenso drastisch in die Hohe.

Ist ,Umsteigen” in diesem Sinne bei mehr als 12000
sanierungsbediirftigen Unternehmen Giberhaupt eine rea-
listische Alternative? Dies ist es, was Kritiker der Treu-
handanstalt und BefUrworter eines Modells mit minder-
heitsbeteiligten Managern und Kaufpreisstundung offen-
bar fiir moglich und winschenswert halten. Dies aller-
dings, ohne dabei zu bertlicksichtigen, daB3 es auch und
gerade durch die beschrénkte Verfugbarkeit von Sanie-
rungsteams (und nicht nur durch die erschwerte Aufbrin-
gung von Finanzmitteln) zu stark sinkenden Verkaufser-
16sen der Treuhandanstalt kommen muBte. Mit anderen
Worten: In der Mehrzahl der Sanierungsfélle hatten die
von den Befiirwortern des Beteiligungsmodells erhofften
Erleichterungen der Treuhandanstalt bei der Finanzie-
rung des Kaufpreises den Verfall der Verkaufserlése nicht
verhindern kénnen. Spezielle Expertise war der entschei-
dende EngpaB, genauer: geeignete Experten, die mdg-
lichst auch haftendes Kapital mitbringen.

Beide Arten von Kapital missen vor einer Beteiligung
bewertet werden, um die Anteile der Manager am Unter-
nehmen festzulegen. Nun verfugen Manager allerdings
im Regelfalle bekanntlich nicht {iber nennenswerte ei-
gene Kapitalbetrage. Die Summen, die sie haftend ein-
bringen kénnen, sind vernachldssigbar gering. Deshalb
beschrankt sich ihre Haftung am Anfang praktisch auf
das kapitalisierte, von ihnen einzubringende Wissen. Je-
doch ist es nicht mdglich, dieses Wissen vor der Beteili-
gung angemessen zu bewerten: Wer es hat, kennt — viel-
leicht — seine eigenen Schwéchen und Licken und damit
seinen Wert. Wer es nicht hat—wie die Treuhandanstalt -,
weil} nicht, mit wem und mit welchem Risiko er oder sie
sich einlaBt. Dies giltin besonderem MaBe fur das hier er-
forderliche, auf eine Branche zugeschnittene Wissen. Die
Folge ware erstens, da3 Beteiligungswillige durch das
Modell geradezu eingeladen wirden, den Wert ihres Wis-
sens zu Ubertreiben. Denn die Treuhandanstalt ist nicht in
der Lage, die weniger und die gut qualifizierten Manager
auseinanderzuhalten. Nicht einmal mit Hilfe von Unter-
nehmensberatungen kann sie daran viel andern. Woher
sollten wohl tiber Nacht die vielen, mit branchenspezifi-
schem Know-how ausgestatteten Beratungskréfte kom-
men, die an einem Sanierungskonzept erkennen kénnen,
welche Managementfahigkeiten zu seiner Umsetzung
dahinter stehen.

Weiterhin miBte die Treuhandanstalt bei der Beteili-
gung von Managern ohne Eigenkapital mit Enttduschun-
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gen rechnen, nadmlich als stiller Gesellschafter Kapital
nachschieBBen zu miissen. Um dem vorzubeugen, wiirde
gerade eine stédrkere Uberwachung der Manager-Aktivi-
taten erforderlich sein. Eine stille Beteiligung kann dage-
gen nicht vorbeugen, sondern nur zu NachschuBforde-
rungen fihren. Damit wird die Treuhandanstalt gegen-
Uber Managern, die nur ihr Know-how einsetzen und sonst
nichts zu verlieren haben, erpreBbar. Fur die Treuhandan-
stalt ist daher ein solches Modell mit stiller Mehrheitsbe-
teiligung kein stabiles institutionelles Arrangement. Ins-
besondere wegen des drastisch verringerten Uberwa-
chungsaufwandes und der wenigen zu kontrollierenden
Auflagen zieht sie Verkaufsvertrage vor. Wirde sie ande-
rerseits versuchen wollen, wie in einer normalen Kapital-
gesellschaft Gblich, das Management laufend oder auch
nur bei wichtigen Entscheidungen zu uberwachen, dann
wurde sie sich ganz klar Uberfordern. Ware es nicht so,
dann héatte auch die Vorgéngerin der Treuhandanstalt,
namlich die oberste Planburokratie der DDR, bei einer
zwar schwierigeren, aber vergleichbaren Aufgabe eine
Erfolgsstory vorweisen miissen. Die letztere hatte immer-
hin 40 Jahre Zeit, Mittel gegen die Tricks und den Oppor-
tunismus der Unternehmensdirektoren zu finden — hatte
es solche je gegeben.

SchiieBllich besteht die Gefahr, daB ein Beteiligungs-
modell nicht nur zu viele minderqualifizierte Manager an-
zieht, die richtig einschatzen, wie unzuldnglich die
Treuhandanstalt laufende Management-Entscheidungen
Uberwachen kann und dies von vornherein opportuni-
stisch in Rechnung stellen. Sie wirde auch qualifizierte
und seridse Manager mit realistischen und nicht dber-
triebenen Sanierungskonzepten vergraulen. Solche
Leute wirden sich sicherlich nach den ersten Verhand-
lungsrunden zurlickziehen und denen das Feld Gberlas-
sen, die ihren eigenen Wert und die Umsetzbarkeit ihrer
Sanierungskonzepte ibertreiben.

Wenigen qualifizierten —und verfigbaren — Managern
durfte es unter diesen Umstanden vielleicht trotzdem ge-
lingen, die Treuhandanstalt vom Wert ihres Know-how zu
Uiberzeugen und es als angemessenen Gegenwert fur
eine Beteiligung in ein Unternehmen einzubringen. Aber
dies gilt nur, wenn sie tUber hinreichende Reputation ver-
fugen. Jedoch gibt es leider zu wenige Fuhrungskrafte mit
allen drei Eigenschaften: qualifiziert, frei verfiigbar und
angesehen zu sein. Diese wenigen reichen fir die Treu-
handanstalt sicherlich nicht aus, um das Beteiligungsmo-
dell zum Regelfall zu machen. Deshalb hat sie klug daran
getan, sich trotz starken politischen Drucks nur in Aus-
nahmefallen diesem Modell zu 6ffnen: Die Gefahr, sich
vor allem auf die Zitronen unter den Managern einzulas-
sen — und damit auf Erpressungen und Nachschisse
ohne Ende —, ist zu gro83.
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Zu bedenken sind jedoch in umgekehrter Richtung
auch die Risiken der minderheitsbeteiligten Manager.
Ihre Ziele kénnen durch die Treuhandanstalt auf zweierlei
Weise verletzt werden. Es ist nicht auszuschlieBen, daB
die Treuhandanstalt als stiller Mehrheitsaktionar oder
Gesellschafter —trotz anfanglicher, glaubhafter Versiche-
rungen des Gegenteils —beginnt, sich in die Geschéftspo-
litik des Vorstandes einzumischen und damit dessen bei
Sanierungsfallen besonders notwendige Entscheidungs-
kompetenz einzuschrénken. Der Treuhandanstalt selbst
ist dies von seiten der Politik schon mehrfach widerfah-
ren. Das Sanierungsmanagement muf3 also damit rech-
nen, daB es vom Mehrheitsaktionar bei Anderungen der
fur die Treuhandanstalt maBgebenden politischen Ziele
auf dem falschen FuB3 erwischt und um den Wert seiner
inzwischen getatigten Investitionen in Human- und Sach-
kapital gebracht wird. So kénnten die politischen Organe
MaBnahmen erzwingen, die viel Geld kosten, bzw.
Kosteneinsparungen verhindern wie z.B. die Beteiligung
an Beschaéftigungsgesellschaften, Mitspracherechte der
Belegschaften bzw. Dritter oder die Aufstellung teurer
Sozialplane bei Entlassungen.

Trotz anfanglich glaubhafter Versicherungen der Bun-
desregierung, alle Betriebe in wenigen Jahren zu ver-
auBern, kann es darlber hinaus zu einer fiir das Manage-
ment folgenschweren Aufgabe solcher allgemein formu-
lierten Ziele kommen. Dies ist seit 1991 unter dem
Schlagwort ,Erhaltung der industriellen Kerne* bereits
geschehen. Weiterhin kénnten noch nicht privatisierte
Wettbewerber weiter mit staatlichen Mitteln subventio-
niert werden. Auch ist nicht auszuschlieBen, dal3 spater
privatisierte Wettbewerber auf politischen Druck hin bes-
ser behandelt werden. Fir das noch in der Phase der Sa-
nierung befindliche, noch nicht gewinnbringende, teilpri-
vatisierte Unternehmen kann dies todiich sein, es sei
denn, es kann seinerseits die Treuhandanstalt durch
Druck zu Nachschiissen veranlassen. Wie man hieraus
ersieht, gibt es fiir minderheitsbeteiligte Manager in dem
vorgeschlagenen Beteiligungsmodell keine Moglichkeit,
sich gegen politisch bedingte Gefahrdungen ihrer Ziel-
setzung zu sichern. Nicht einmal eine wohimeinende
Treuhandanstalt kann sich, wie die Erfahrung gezeigt hat,
gegen solche politischen Kursdnderungen wehren.

Wiirdigung der Tatigkeit

Die Verletzbarkeit der Managerziele wirde natirlich
herabgesetzt, wenn die Manager mit einer Kapitaldecke
aufwarten kénnten, die von anderen finanziert wird, die
mithaftet und Kreditwiirdigkeit garantiert. Auch Manager
ziehen es deshalb vor, als Reprasentanten ihres Unter-
nehmens aufzutreten, sei es nun bei einer Beteiligung an
einem Treuhandanstalt-Unternehmen oder bei einem
Kauf. Da jedoch die Treuhandanstalt, wie ausgefihrt, kei-
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nen Grund hat, sich als Mehrheits- oder Minderheitsteil-
haber eine effiziente Kontrolle des geschaftsfiihrenden
Teilhabers zuzutrauen, beugt sie den bei Beteiligung er-
heblich gréBeren Risiken vor.

Sie gibt deshalb dem Verkauf gegentber einer Beteili-
gung den Vorzug, und dies auch im Interesse des Steuer-
zahlers. DaB3 auch beim Verkauf Risiken auftreten, nam-
lich Nachverhandlungen bei Nichterfullung der Auflagen,
soll gar nicht bestritten werden. Diese Risiken erscheinen
jedoch fir eine Behorde beherrschbar und erlauben ihr
auch, ihre Tatigkeit Ende 1994 bis auf das Vertragsma-
nagement einzustellen. Dies wédre mit einem Beteili-
gungsmodell als Regelfall nicht méglich gewesen.

Durch die von der Treuhandanstalt im wesentlichen
durchgehaltene Linie, Sanieren durch Verkaufsvertrag mit
Verhandlungen iber den Preis und Gber pénalisierte Auf-
lagen (fir Investitionen, Zah! der Arbeitsplatze und Erhal-
tung der Unternehmenssubstanz) sind gerade die hier
angesprochenen Gefahren des Beteiligungsmodells ver-
mieden worden. Die Treuhandanstalt war in der Lage, vie-
len Management-Teams, deren Qualitat sie nur sehr
oberflachlich beurteilen konnte, ein Unternehmen zu
ibergeben. Das konnte sie tun, weil diese Teams anstelle
personlicher Reputation das Ansehen eines hinter ihnen
stehenden westdeutschen oder ausl@ndischen Unter-
nehmens und Kapitalgebers einbringen konnten, bei dem
die laufende Kontrolle und die Haftung fir Fehler des
Managements nach aller Voraussicht besser aufgehoben
sein wirde als bei ihr selbst.

DaB die Leistungen solcher Kombinationen von einge-
spielten Management-Teams und angesehenen Unter-
nehmen seit jeher knapp sind — und dies seit der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion in besonderem MaBe —, ist
eigentlich eine dkonomische Binsenweisheit. Aus die-
sem Grunde, und nicht nur wegen ungenigender Finanz-
mittel, mit denen Kritiker ihre Enttauschung begrinden,
muBten die Verkaufserlése so gering ausfallen. Denn ge-
gen die beschrédnkte Verfigbarkeit dieser Kombination
hatte die Treuhandanstalt kein Mittel. Wie oben schon be-
grindet, hilft dagegen auch nicht die Kreditierung eines
Kaufpreisanteils oder eine Ubergabe der Kapitalanteile in
mehreren Raten.

Die Sanierung zu strecken oder hinauszuschieben
hatte viel hohere Transfers offentlicher Mittel nach Ost-
deutschland bedeutet und wére unbezahlbar gewesen.
Die Treuhandanstalt hat also vieles — nicht alles! —richtig
und besser gemacht als ihre Kritiker es an ihrer Stelle ge-
tan hatten. Sie hat Irrtimer in Einzelfallen begangen und
ist von einzelnen Angestellten hinters Licht gefiihrt wor-
den, aber sie hat nicht Volksvermégen in groBem MaB-
stab vergeudet. Bevor dies gebiihrend gewurdigt wird,
dirfte jedoch noch einige Zeit vergehen.
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