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Privatisierungen haben in Deutschland Tradition

Effizienz dauerhaft steigern - Wettbewerbsfahigkeit sichern — Entscheidend auf dem Weg zum Erfolg ist eine qualifizierte Beratung

Von Marija Korsch*)

Borsen-Zeitung, 26.4.2003
Pawlow ldsst griiRen: Wenn Vertre-
ter der offentlichen Hand in Deutsch-
land, insbesondere der Kommunen,
das Thema Privatisierung anspre-
chen, reagiert die jeweilige Oppositi-
on zuverlassig mit Ablehnung. Regel-
méRig wird den Befiirwortern der Pri-
vatisierung das ,Verschleudern von
Tafelsilber* vorgeworfen — ein er-
staunliches Verhalten, denn grund-
sétzlich herrscht zwischen den gro-
Ben Parteien in Deutschland Konsens
iiber die Vorteile von Privatisierun-
gen. Das zeigen die fast deckungsglei-
chen Formulierungen in den jéhrli-
chen Beteiligungsberichten der jewei-
ligen Bundesfinanzminister. Privati-
sierungsvorhaben sind fiir die 6ffent-
liche Hand von so hoher wirtschaftli-
cher Bedeutung, dass nur eine sachli-
che, offene und differenzierte Debat-
te fernab jedes politischen Kalkiils
der Verantwortung dieses Themas ge-
recht werden kann.

Forderung privaten Eigentums

Leitmotiv der Privatisierungspoli-
tik der o6ffentlichen Hand ist die For-
derung privaten Eigentums und pri-
vatwirtschaftlicher, durch Markt und
Wettbewerb gesteuerter und kontrol-
lierter unternehmerischer Tatigkeit:
»Es ist nicht Aufgabe des Staates,
dort unternehmerisch titig zu wer-
den, wo private Initiative Aufgaben
ebenso gut ... erfiillen kann“, so der
ehemalige Finanzminister Theo Wai-
gel (CSU) im Vorwort des Beteili-
gungsberichts aus dem Jahr 1990.
Ganz dhnlich duBert sich Nachfolger
Hans Eichel (SPD) im aktuellen Betei-
ligungsbericht aus dem Jahr 2002:
Privatisierung von staatlichen Unter-
nehmen, mit denen keine politischen
Ziele mehr verfolgt werden, ist der
beste Weg, um Wachstums- und Be-

schiftigungschancen zu nutzen und
wettbewerbsfahige Arbeitsplitze zu
schaffen.“

In der Politik besteht also Konsens
dariiber, dass Privatisierungen der op-
timalen Allokation éffentlicher Res-
sourcen und der dauerhaften Effi-
zienzsteigerung der Unternehmen
dienen. So werden langfristig die
Wettbewerbsfahigkeit des Unterneh-
mens und damit die Arbeitsplatze der
Mitarbeiter gesichert. Denn offentli-
che Unternehmen konnen in der Re-
gel mit der Effizienz privater Unter-
nehmen nicht mithalten. Privatisie-
rung ist der notwendige Schritt, um
das erforderliche Investitionskapital
und unternehmerische Know-how zu
gewinnen, damit diese Unternehmen
langfristig am Markt bestehen kon-
nen. Das Motiv temporirer Entlas-
tung 6ffentlicher Haushalte tritt hin-
ter diese Uberlegungen zuriick.

In der Privatisierungsdebatte ist zu
unterscheiden zwischen der Privati-
sierung von Industriebeteiligungen
der 6ffentlichen Hand iiber den Kapi-
talmarkt und der Privatisierung of-
fentlicher - zumeist kommunaler -
Aufgaben.

Die Privatisierung von Industriebe-
teiligungen des Bundes durch Aktien-
verkiaufe am Kapitalmarkt hat eine
lange Tradition. Seit dem Zweiten
Weltkrieg hat sich der Bund in mehre-
ren ,Privatisierungswellen“ von dem
grofiten Teil seines Anteilsbesitzes an
Industrieunternehmen getrennt. Be-
reits Ende der finfziger/Anfang der
sechziger Jahre kam es zu den ersten
grofleren Teilprivatisierungen von In-
dustrieunternehmen im Bundesbe-
sitz: unter anderem der Preussag AG
(1959), der Volkswagen AG (1961)
und der Veba AG (1965). Mit diesen
ersten Teilprivatisierungen wollte
man die Biirger am Produktivvermo-
gen beteiligen und zugleich die Aktie
als Vermogensanlage auch fiir Klein-
sparer populdr machen. In einer zwei-

ten ,Privatisierungswelle“ zwischen
1983 und 1990 trennte sich der Bund
von fast allen gréBeren Industriebe-
teiligungen. Die europaweite Liberali-
sierung der Post- und Telekommuni-
kationsmérkte sorgte fiir neuen
Schub. Die Gesellschaften Deutsche
Telekom und Deutsche Post wurden
zunéchst aus dem Behérdenverband
gel6st und dann ziigig tiber den Kapi-
talmarkt privatisiert.

Thema o6ffentliche Aufgaben

Im Vergleich zum Bund verhielten
sich die Lander bei der Verduf3erung
ihrer Beteiligungen bisher relativ zu-
riickhaltend. Regional- und struktur-
politische Erwagungen sind nach wie
vor ausschlaggebend fiir erhebliche
Beteiligungen an Industrieunterneh-
men - signifikantes Beispiel ist die
14%-Beteiligung des Landes Nieder-
sachsen an der Volkswagen AG. Die
Kommunen verfiigen traditionell
kaum iiber nennenswerten Beteili-
gungsbesitz an Industrieunterneh-
men; eine Ausnahme hiervon ist si-
cherlich die Beteiligung einer Viel-
zahl von Kommunen an der RWE AG.

Dréngendes Thema fiir die Kommu-
nen sind vielmehr Privatisierungen
offentlicher Aufgaben. Verstérkt wer-
den kommunale Aufgaben durch Teil-
privatisierungen in den privaten Be-
reich entlassen. In Betracht kommen
zum Beispiel Entsorgungsunterneh-
men (Abfall und Abwasser) oder in
den letzten Jahren vermehrt auch
Krankenhduser. Denn eine kapitalma-
Rige Beteiligung privater Investoren
und die Einbringung ihres Know-how
steigern die Effizienz der offentli-
chen Unternehmen und sichern da-
durch ihre Wettbewerbsfihigkeit. Im
Bereich des Wohnungsbaus entschlie-
Ren sich die 6ffentlichen Eigentiimer
an Wohnungsgesellschaften zuneh-
mend zur vollstandigen Verauerung
ihrer Anteile, da mit dem Wegfall der

>



> Wohnungsknappheit auch die Not-

wendigkeit fiir ein unternehmeri-
sches Engagement der offentlichen
Hand entfallen ist.

Entscheidend ist: Anders als bei
Verkiufen von Aktien wird der Erfolg
einer Privatisierung offentlicher Auf-
gaben nicht ausschlieBlich durch ei-
ne Maximierung des Privatisierungs-
erléses bestimmt - oder durch eine
Minimierung zukiinftiger Ausgleichs-
zahlungen. Bei einer kapitalmarktun-
abhédngigen Privatisierung oOffentli-
cher Aufgaben ist der Privatisierungs-
erfolg auch wesentlich von der Erfiil-
lung qualitativer Nebenbedingungen
beeinflusst. Wichtige soziale Neben-
bedingungen im kommunalen Be-
reich sind die Gewahrleistung der
Versorgung der Bevolkerung nach
der Privatisierung, die Wahrung der
Interessen der Mitarbeiter und die Si-
cherung der Standortinteressen.
Auch der Erhalt zukiinftiger Informa-
tions-, Kontroll- und gegebenenfalls
Mitwirkungsrechte flir die offentli-
che Hand ist haufig wichtige Neben-
bedingung.

Ein Katalog der geforderten Bedin-
gungen sollte bereits im Vorfeld der
Privatisierung aufgestellt und gegen-
iiber den potenziellen Investoren ein-
deutig kommuniziert werden, denn
Entwicklung, Formulierung sowie
Kommunikation und spétere Umset-
zung der sozialen Nebenbedingun-
gen spielen eine zentrale Rolle im Pri-
vatisierungsprozess.

Verstandnis und Sensibilitat

Auf den ersten Blick hat die Bera-
tung offentlicher Auftraggeber bei
Privatisierungsvorhaben keine grofie
Ahnlichkeit mit der Beratung privat-
wirtschaftlicher Auftraggeber bei Un-
ternehmensverkéufen oder Fusionen
(Mergers & Acquisitions). Bei genaue-
rer Betrachtung zeigt sich jedoch,
dass die Voraussetzungen in beiden

Féllen gleich sind: die Beherrschung
des notwendigen finanzwirtschaftli-
chen und rechtlichen Know-how,
Branchenkenntnisse und eine lang-
jahrige Transaktionserfahrung. Der
Kontakt zu potenziellen Investoren
und die Kenntnis ihres Verhaltens in
internationalen Bieterverfahren sind
ebenfalls entscheidend, um optimale
Privatisierungsergebnisse zu erzie-
len. Die Beratung offentlicher Auf-
traggeber bei Privatisierungsvorha-
ben erfordert dariiber hinaus jedoch
ein hohes MaR an Verstandnis und
Sensibilitat im Umgang mit den Erfor-
dernissen und Zusammenhéngen auf
politischer Ebene — das betrifft glei-
chermafen Bund, Lander und Kom-
munen.

Hohe Offentlichkeitswirkung

Neben der Entwicklung und Umset-
zung der politischen Ziele und Neben-
bedingungen erfordert insbesondere
die Offentlichkeitsarbeit wahrend
des gesamten Privatisierungsprozes-
ses grofle Erfahrung und Fingerspit-
zengefithl des Beraters, denn die
meisten Privatisierungen sind Trans-
aktionen mit hoher Offentlichkeits-
wirkung. Insofern ist es fiir einen er-
folgreichen Transaktionsprozess un-
erldsslich, alle an der Privatisierung
beteiligten Gruppen gezielt und ein-
heitlich zu informieren. Verbindliche
Sprachregelungen fiir die Kommuni-
kation nach innen und aufen haben
sich bewdhrt und sind ein gutes In-
strument, um einzelne Interessen-
gruppen gezielt iiber den Projektfort-
schritt zu informieren und sie von
der Vorteilhaftigkeit der Privatisie-
rung zu {iberzeugen.

Vor dem Hintergrund der hoch-
komplexen Themen im Rahmen der
Privatisierung 6ffentlicher Aufgaben
kommt der Auswahl eines geeigne-
ten Beraters entscheidende Bedeu-
tung zu. Die Qualitit eines Beraters

beruht insbesondere auf dessen pro-
jektrelevanten Erfahrungen - er soll-
te aber auch in der Lage sein, den 6f-
fentlichen Auftraggeber unabhéngig
und ohne Interessenkonflikte zu bera-
ten. Interessenkonflikte kénnen zum
Beispiel aus fritheren Mandatsverhélt-
nissen mit potenziellen Erwerbern
entstehen oder aus der Riicksichtnah-
me auf eigene Beteiligungs- oder
sonstige Geschéftsaktivitdten. Auch
eine Beratung zum Verzicht auf ei-
nen Transaktionsabschluss in be-
stimmten Situationen zeichnet einen
unabhéngigen und professionellen
Berater aus.

Die Auswahlentscheidung fiir ei-
nen Privatisierungsberater sollte so-
mit nicht nur aufgrund von Kosten-
aspekten getroffen werden. Sonst be-
steht das Risiko, dass das Ergebnis
der Privatisierung nicht zufrieden
stellt — etwa weil beim Privatisie-
rungserlds und den Nebenbedingun-
gen Zugestindnisse gemacht werden
miissen. Im schlimmsten Fall kann ei-
ne Transaktion sogar komplett schei-
tern. Das fiihrt nicht nur zu einer ne-
gativen Wahrnehmung in der Offent-
lichkeit, sondern verunsichert auch
die Mitarbeiter und die potenziellen
Investoren im Hinblick auf ein zu-
kiinftiges Engagement. Aufgrund der
nicht vorhersehbaren Entwicklungen
bei Privatisierungen sollten die Kondi-
tionen so kalkuliert sein, dass auch
Verzogerungen im Transaktionsab-
lauf keinen Einfluss auf die Einsatzbe-
reitschaft der Berater haben. Ein lang-
fristiger Beratungsansatz, die profun-
de Kenntnis der Zusammenhénge auf
politischer Ebene sowie eine umfang-
reiche Transaktionserfahrung blei-
ben die Garanten firr einen nachhal-
tigen Erfolg des Privatisierungsvor-
habens.

*) Marija Korsch ist Partnerin von
B. Metzler seel. Sohn & Co. Holding AG,
verantwortlich fiir Corporate Finance





