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Bei der Privatisierung in den ostdeutschen Bundeslandern wurde auch auf das
Instrument des Management Buy-Out zurtickgegriffen. Eine Analyse der
Ubernahmemotive zeigte, daB sicherungsorientierte Motive bei ostdeutschen
MBOs eindeutig dominierten, wahrend bei MBOs in gefestigten
Marktwirtschaften Westeuropas Ublicherweise unternehmerische Motive die
grofite Bedeutung haben. Eine Faktorenanalyse ergab vier Motivbindel:
individuelle und kollektive Defensivstrategien, unternehmerische Offensiv-
stategien und auf den Ubernahmekonditionen beruhende Motivbiindel. Bei der
Beurteilung der Auswirkungen der Motivfaktoren konnte nachgewiesen werden,
daR sich MBOs mit einer Fokussierung auf die individuelle Existenzsicherung
vergleichsweise schlechter enwickelt haben.

During the privatization in the ,,Neue Bundeslander* the instrument of
management-buy-outs was among others employed. As an analysis of the
dominant motives for management-buy-outs showed, the East German
management buy outs are motivated mainly by security aspects. In established
West European market economies usually the most important motives for
management-buy-outs are of an entrepreneurial character. The results of a
factor analysis composed of all motives lead to four motive sets. In assessing the
effects of the motives for the management-buy-outs, it could be shown that the
performance of those management-buy-outs motivated primarily by individual
employment security motives developed rather poorly in comparison.
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.,... Dies war einer der Griinde, warum sich die Treuhand so intensiv

mit dem Thema Management-by-out auseinandersetzte: Méglichst
viele Ostdeutsche sollten Soziale Marktwirtschaft direkt erleben un
selbst mitgestalten.*

1. Problemstellung und methodische Vorgehensweise

Die Transformation einer staatlichen Verwaltungswirtschaft, so wie sie in den
neuen Bundeslandern stattgefunden hat, kann als ein ProzeR beschrieben
werden, bei dem durch  bewuBtes politisches Handeln die
ordnungskonstituierenden Merkmale des alten planwirtschaftlichen Systems
durch die eines marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystems substituiert worden
sind.> Zu den konstituierenden Merkmalen eines Marktsystems gehdren u.a.
durch eine Rechtsordnung garantierte Eigentums- und Handlungsrechte und ein
Unternehmertum, welches durch seine Féhigkeiten zur Anpassung an verénderte
Umweltsituationen sowie durch Innovationen den Fortbestand der freiheitlichen
marktwirtschaftlichen Ordnung sichert (Brinkmann 1995:53 ff.). Wahrend die
notwendigen property rights-Strukturen durch die Ubernahme der rechtlichen
und institutionellen Regelungen aus Westdeutschland geschaffen wurden,
standen aus theoretischer Perspektive fir die Herstellung eines Unternehmer-
tums zwei verschiedene Strategien zur Verfigung (L6sch 1993:89 ff.):
Einerseits hétte dies durch ein ,,unkonventionelles Privatisierungsverfahren
geschehen konnen. Diese Strategie verfolgt als Hauptziel die moglichst schnelle
Uberfiihrung des umfassenden Kollektiveigentums in Privateigentum (z.B.
durch unentgeltliche Ubertragung des Eigentums auf Individuen oder Gruppen
innerhalb des Unternehmens). Andererseits boten sich ,konventionelle
Privatisierungsverfahren®, etwa in Form von individuellen Verhandlungen mit
potentiellen Kaufern, an. Diese letztgenannte Variante wurde durch die Schaf-
fung der Treuhandanstalt als Privatisierungseinrichtung in Ostdeutschland
institutionalisiert.

Neben Eigentumsriickibertragungen durch Reprivatisierungen erfolgte die
betriebliche Transformation durch den Verkauf von Unternehmens- und
Betriebsteilen (asset deals) sowie Geschaftsanteilen (share deals) an
Unternehmen sowie Managern aus dem In- und Ausland (Burchert 1996:31 ff.).
Von der Gesamtzahl der asset und share deals in H6he von 10 426° wurden

* Breuel (1995:21). Orthographischer Fehler im Original.

In diesem Sinne Kloten (1991:8 f.). Siehe auch die ausfuhrliche Darstellung der
ordnungspolitischen Transformation bei Kalich/ Sigmund (1995:77 ff.).

Stand am 31.12.1995. Laut Angaben der Bundesanstalt flr vereinigungsbedingte
Sonderaufgaben (BvS) in Berlin.
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ca. 3 000 im Rahmen eines Management Buy-Out (MBO), Management Buy-In
(MBI) oder einer Kombination aus beiden (MBO/MBI) von der Treuhandanstalt
verauBert.” Vor dem Hintergrund, daR - wegen der groRbetrieblichen Kom-
binatsstrukturen - zu DDR-Zeiten ein eigenstdndiger Mittelstand de facto nicht
existierte, wurde diese Privatisierungsform als ein geeignetes Instrument zum
Aufbau eines mittelstandisch gepragten ostdeutschen Unternehmertums
angesehen. Damit unterschied sich der AnlaR der MBO-Transaktionen in den
neuen L&ndern grundsétzlich von denen in den gefestigten Marktwirtschaften
Westeuropas. Fir westeuropaische MBOs sind neben dem hier unbedeutenden
Privatisierungsaspekt vor allem die drei folgenden Grinde maligebend (Wright
1991:4):

— die Abspaltung von ineffizienten Tochterunternehmen aus inlédndischen
oder auslandischen Gesellschaften,

— die Nachfolgeprobleme innerhalb eines Familienbetriebes und
—  Principal-Agent-Probleme.?

Zu den grundlegenden Unterschieden in den Transaktionsursachen traten
zusatzlich die Rahmenbedingungen einer Transformationswirtschaft (z.B.
beschleunigter Strukturwandel, Wegbrechen angestammter Absatzbeziehungen,
Defizite im unternehmerischen Kapitalstock) hinzu.

Diese Unterschiede trugen u.a. dazu bei, dal3 in den neuen Bundesléandern eine
intensive wirtschaftspolitische Diskussion (ber diese Privatisierungsform
geflihrt wurde. Im Rahmen dieser Diskussion wurde das IWH im Sommer 1995
von der Bundesanstalt fur vereinigungsbedingte Sonderaufgaben (BvS) mit
einer umfassenden Analyse der wirtschaftlichen Situation ostdeutscher MBOs

" Als Management Buy-Out wird hierbei eine Unternehmenstransaktion bezeichnet, bei der
das enemalige Management oder Teile davon Anteile des Anlagevermdgens oder des Ei-
genkapitals eines Unternehmens oder Unternehmensteils von der Treuhandanstalt
ubernommen hat, und dabei in die Stellung des Eigentlimers mit unternehmerischer
Funktion gewechselt ist. Demgegeniber handelt es sich um ein Management Buy-In,
wenn ein externer Manager oder eine Gruppe von externen Managern, die zuvor
bezeichnete Transaktion durchfihrt.

Als Principal-Agent-Problem wird hierbei ein Flhrungsproblem bezeichnet, bei dem es
durch eine Trennung von Eigentum und Management in Verbindung mit einer starken
Streuung der Anteilseigner zu Kontrollproblemen kommen kann. Dies wird durch den
Umstand begriindet, dall der Manager (Agent) wegen fehlender eigener Geschéftsanteile
und Informationsvorspriingen gegentiber den Anteilseignern (Principal) ein nicht im
Interesse  der Eigentimer risikoaverses und somit unter Umstdanden nicht
profitmaximierendes Verhalten an den Tag legt, ohne dal3 er effektiv kontrolliert werden
kann. Durch eine Beteiligung des Managements versucht man hingegen dieses Problem zu
I6sen. Siehe Wright et al. (0.J.:2) und Filatotchev et al. (1994:528).
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und MBO/MBIs betraut (Barjak et al. 1996). Im Verlauf einer im Herbst und
Winter 1995/96 durchgefiihrten schriftlichen Umfrage konnte ein Befra-
gungsriicklauf von 601 Unternehmen ausgewertet werden.” Da neben der
Existenz ,reifer Produkte” als Grundlage fir einen stabilen Cash-Flow zur
schnellen Kaufpreistilgung, dem Vorhandensein materieller Vermdgenswerte,
der fachlichen Qualifikation des Managements die Motive fur die Unter-
nehmenstibernahme als wichtige Faktoren fir den Erfolg eines MBOs
angesehen werden (Schwien 1995:39 ff.), sind die ,,neuen Eigentimer* auch zu
den Griinden ihres Unternehmenskaufes befragt worden. Aufgrund der ge-
samtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den neuen Bundesléandern konnte
davon ausgegangen werden, daR die Erzielung von Arbitragen durch
Marktwertsteigerungen des Unternehmens, wie sie in reifen Marktwirtschaften
haufig anzutreffen ist, nur eine untergeordnete Rolle gespielt hat. Im Vorder-
grund durften vielmehr Existenzgriinde oder auch psychologische Ursachen, die
unter dem Stichwort ,,Entrepreneurship* subsumiert werden kdnnen, gestanden
haben.*® Daher wurde bei der durchgefiihrten Befragung der Schwerpunkt auf
Motive der beiden letztgenannten Kategorien (siehe auch die Auflistung in
Abb.1) gelegt.*!

Diese Befragungsergebnisse werden im folgenden zunéchst skizziert.
Anschlielend erfolgt in einem néchsten Schritt die Darstellung der Resultate
einer Faktorenanalyse, wahrend abschlieBend der Frage nachgegangen werden
soll, inwieweit die urspriinglichen Ubernahmemotive der ,,neuen Eigentiimer*
die spéatere wirtschaftliche Entwicklung der MBOs beeinflul3t haben.

Die entsprechende Ricklaufquote betrug 36,5 vH. Validitatsprifungen bei der Struk-
turmerkmale der antwortende Unternehmen und im Rahmen einer Telefonaktion erfragte
Merkmale der nicht antwortenden MBOs ergaben keine Anhaltspunkte fir eine
Verzerrung der erhaltenen Stichprobe. Siehe zur Konzeption und Durchfiihrung der
Umfrage sowie zu den Validitatspriifungen ausfihrlich Bajak et al. (1996:25 ff.).

10 Zu der hier verwendeten Motivklassifikation siehe Nemec (1991:37 ff.).

1 Zu jedem Motiv konnte der Befragte seine Einschatzung auf einer 6er-Skala zwischen

»hicht relevant und ,,sehr relevant” abgeben. Mehrfachnennungen waren also mdglich.
Bei der Auswertung wurde jeder Auspragung ein  Wert zugeordnet. Die
Antwortmoglichkeit ,,nicht relevant® erhielt den Wert eins. Folglich wurde der
Auspragung ,,sehr relevant” der Wert sechs zugeordnet. So stellen hohe Werte fir ein
Motiv eine hohe Relevanz dar und vice versa.
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2. Relevanz der einzelnen Motive

2.1. Befragungsergebnisse als Grundlage fur die Faktorenanalyse

Die Motive des Fortbestandes und der Arbeitsplatzsicherung liegen mit Abstand
an der Spitze der Rangfolge der befragten Unternehmen (vgl. Abb.1). Damit
bestatigt sich die bereits in &lteren Untersuchungen beobachtete Dominanz
erhaltungsorientierter Motive im Rahmen von ostdeutschen MBOs (Kokalj/
Hifner 1994:71 ff.; Friedrich 1993:79 ff.). Anschlielend folgt die
unternehmerische  Unabhéngigkeit  (4,39). Die  Vermeidung einer
Fremdibernahme und die Abwendung der Gefahr der eigenen Arbeitslosigkeit
mit jeweils 4,14 sowie die Gewinnerwartungen (3,10) stellen die Ubernahme-
griinde mit der ndchst hoheren Bedeutung dar, wahrend die auf die Konditionen
der Privatisierung abzielenden Motive nur eine untergeordnete Bedeutung
aufweisen. Abgesehen von den Motiven, die mit den Privatisierungskonditionen
zusammenhangen, ergibt sich damit eine umgekehrte Reihung wie sie z.B. bei
MBOs in Westdeutschland zu beobachten war (Gréper 1994:98 ff.). Dort finden
sich an der Spitze der Ubernahmegriinde (iberwiegend offensive, d.h.
unternehmerische Motive, wahrend defensive Erhaltungsgrinde wie z.B. die
Arbeitsplatzsicherung nur eine geringe Bedeutung aufweisen.
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Abbildung 1: Arithmetische Mittel'® der Ubernahmemotive
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

Bemerkenswert ist, dal} die einzelnen Motive anscheinend nicht voneinander
unabhéngig sind. So lassen sich folgende Interdependenzen zwischen den
Einzelmotiven nachweisen:

— Fur ostdeutsche Kaufer, die dem Fortbestand des Unternehmens eine grolie
Relevanz beigemessen haben, ist auch die Sicherung der Arbeitsplatze
wichtig (Spearman’s R: 0,43. a.: 0,000. n: 577).

— MBOs, bei denen die unternehmerische Unabhéngigkeit eine entscheidende
Rolle spielte, haben ebenso dem Motiv der Gewinnerwartung einen hohen
Stellenwert beigemessen (Spearman’s R: 0,52. a.: 0,000. n: 558).

— Gleichzeitig besteht zwischen der unternehmerischen Unabhangigkeit und
der Vermeidung einer Fremdibernahme ein positiver Zusammenhang
(Spearman’s R: 0,20. o: 0,000. n: 567).

12 Strenggenommen diirfte das arithmetische Mittel nicht fir die hier vorliegenden

ordinalskalierten Daten herangezogen werden. Diese Darstellung soll daher auch nur als
Orientierung verstanden werden, um einen ersten Eindruck Uber das Gewicht der
einzelnen Faktoren erhalten zu kdnnen. Die Kategorie ,,Sonstige Motive* kann wegen
ihrer vergleichsweise geringen Besetzung von nur 88 Nennungen im folgenden
vernachlassigt werden. VVon diesen 88 Unternehmen gaben 58 auch ein zusatzliches Motiv
an. Davon entfielen als grofite Gruppe 22 Angaben auf unternehmerische Motive. 17 Mo-
tive kdnnen demgegentber als erhaltungsorientiert eingestuft werden. Die anderen lassen
sich nicht eindeutig zuordnen.
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— Beglnstigung durch Fordermittel bzw. Vertragskonditionen durch die
Treuhandanstalt steht mit dem Beweggrund der giinstigen Bankfinanzierung
in einer positiven Beziehung (Spearman’s R: 0,54. a.: 0,000. n: 563).

Dagegen lassen sich zwischen dem Motiv der Sicherung des eigenen
Arbeitsplatzes und den anderen Ubernahmeursachen keine Zusammenhénge
beobachten, was auf eine Eigenstandigkeit dieses Motivs hindeutet.

2.2. Faktorenanalytische Betrachtung der Ubernahmemotive

Angesichts der oben dargestellten statistischen Zusammenhénge zwischen den
einzelnen Motiven ist es sinnvoll, fur die weiteren Analyseschritte eine
inhaltliche Zusammenfassung der Einzelmotive durchzufiihren. Zu diesem
Zweck kann das Verfahren der Faktorenanalyse herangezogen werden, dessen
Ergebnisse sich in Tabelle 1 wiederfinden.® Dabei zeigt sich, daR die einzelnen
Motive durch die Faktorenanalyse entsprechend der oben skizzierten
Korrelationen zusammengefa3t werden. Inhaltlich kénnen die Faktoren (vgl.
Abb.2) wie folgt interpretiert werden:

— Der weitere Fortbestand des Unternehmens und die Sicherung der Arbeits-
platze sind Ausdruck einer kollektiven Defensivstrategie beziiglich des
Schicksals des Unternehmens und seiner Mitarbeiter (Faktor 1).

— Die individuelle Defensivstrategie bezieht sich demgegeniber primar auf
das ,,berufliche Schicksal“ des Gibernehmenden Managers (Faktor 2).

— Die Offensivstrategie stellt im Gegensatz hierzu eine Mischung aus
pekunidren und psychologischen Motiven dar, die insgesamt mit dem
Stichwort ,,Unternehmergeist“ beschrieben werden koénnen (Faktor 3).
Dieses Motiv laRt sich auf die grundlegenden Arbeiten von Joseph A.
Schumpeter zurtickfiihren. Er isolierte bei seinen Untersuchungen tber den
LSunternehmer® drei verschiedene ,,Motivreihen®: Diese waren erstens
»-ochaffung eines privaten Reiches, das Raum gewéhrt und Machtgefihl*,
zweitens ,,der Siegerwille und das Kdmpfenwollen* sowie drittens ,,Freude
am Gestalten” (Schumpeter 1993:138 f.). Gegen die Beriicksichtigung des
Motivs ,,Vermeidung einer Fremdibernahme* beim Faktor ,,Unternehmer-
geist” kann zwar eingewandt werden, dal} es eher zu den Defensivstrategien
zu zéhlen ist und weniger ein Hinweis auf einen ,,Unternehmergeist* dar-
stellt. Bei Untersuchungen in GroRbritannien und den Vereinigten Staaten
hat sich aber herausgestellt, dal3 ,,avoid sale to another company* neben der
Gewinnerwartung und der unternehmerischen Unabhé&ngigkeit an der Spitze

3 Die Faktorenanalyse wurde mit SPSS durchgefiihrt. Als Extraktionsverfahren wurde die
Hauptkomponentenanalyse gewahlt. Als Rotationsmethode wurde die Varimax-Variante
herangezogen. Durch die vier Faktoren wird rd. 73 vH der Varianz erklart.
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der Motive steht.'* Da mit der Vermeidung der Fremdibernahme erst die
notwendigen individuellen Freiheitsspielrdume geschaffen werden, sollen
sie im Rahmen dieser Analyse zu der Motivkategorie ,,Unternehmergeist”
gezéhlt werden.

— In der abschlieBenden Kategorie ,,Ubernahmekonditionen* finden sich mog-
liche Ursachen wieder, die sich auf verschiedene kostenwirksame Rahmen-
bedingungen des Unternehmenserwerbs zurtickfihren lassen (Faktor 4).

Tabelle 1: Faktorladungen fiir die einzelnen Ubernahmemotive

Motive Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
Fortbestand des Unternehmens bzw. des Be- 0,83044 -0,19163 0,12509 -0,03844
triebsteils
Sicherung der Arbeitsplétze 0,77386 0,10913 -0,22769 0,10248

Abwenden der Gefahr eigener Arbeitslosigkeit | -0,11454 0,88980 -0,10309 0,09247

Streben nach unternehmerischer Unabhéngig- | -0,04923 -0,07069 0,84775 0,11097
keit

Gewinnerwartungen -0,15787 -0,10075 0,67163 0,40102
Vermeidung der Fremdiibernahme 0,37205 0,46596 0,55133 -0,08388
Begiinstigung durch Férdermittel/ Vertrags- 0,00404 -0,05529 0,12440 0,86594
konditionen

gunstige Bankfinanzierung 0,06805 0,16417 0,13436 0,84424

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

Abbildung 2: Klassifikationsschema der Motive

Motive
[ I| |
Defensiv- Offensivstrategie Ubernahme-
strategie (,,Unternehmergeist™) konditionen
(,Erhaltung*) Faktor 3 Faktor 4

——

kollektiv || individuell

Faktor 1 || Faktor 2

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Bedeutung der vier isolierten Faktoren der Unternehmensiibernahme bei
ostdeutschen MBOs 1aBt sich nach verschiedenen Unternehmenstypen

4 Zu den hier zitierten internationalen Ergebnissen siehe zusammenfassend Luippold
(1992:42 £.).
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differenziert  darstellen.”®  Hierzu  bieten  sich  die  folgenden
Typisierungsmerkmale an:

— UnternehmensgroRRe zum Privatisierungszeitpunkt,
—  Wirtschaftszweig und
— erstes Geschaftsjahr.

Bei den Faktoren kollektive bzw. individuelle Defensivstrategie und
Unternehmergeist zeigen sich bemerkenswerte grofienspezifische Unterschiede.
Die kollektive Erhaltungsstrategie (vgl. Abb.3) spielte bei den grolien
Unternehmen die bedeutendste Rolle. Dabei unterscheiden sich die
Unternehmen mit 200 und mehr Beschéaftigten signifikant von den
Privatisierungen in den beiden unteren GroRenkategorien: Die individuelle Er-
haltungsstrategie ist demgegentber in der Klasse der Unternehmen mit 1 bis 19
Beschéaftigten am starksten ausgepréagt (vgl. Abb.4). Fur diese Unternehmen
hatte das Motiv bei der Ubernahme ihres Unternehmens einen signifikant
hoheren Stellenwert als bei den Unternehmen mit 20 und mehr Beschéftigten.

Die gegenlaufige Verknipfung der beiden Motivfaktoren mit der gewdhlten
Beschéftigteneinteilung zum Privatisierungszeitpunkt kommt ebenfalls durch
die Korrelation der BeschéaftigengréRenklassen mit der jeweiligen Motivstarke
zum Ausdruck. Die individuelle Sicherung korreliert negativ mit den
GroRenklassen (Spearman’s R: -0,25. o: 0,000. n: 533), wahrend die kollektive
Sicherung in einer positiven Beziehung zur verwendeten Grofieneinteilung steht
(Spearman’s R: 0,14. o: 0,001. n: 533). Diese groRenspezifische Verteilung der
hier analysierten Motive &Rt sich in erster Linie auf die unterschiedlichen
Unternehmenstypen zurtickfiihren, die hinter den BeschaftigungsgroRRen stehen.
Wahrend es sich bei den Kleinstunternehmen haufig um Abspaltung kleinerer
Betriebsteile  (spin-offs)  gehandelt hat, waren die ,gréleren”
Privatisierungsfalle vollstandige Betriebe bzw. Kernstlicke eines ehemals
volkseigenen Betriebs. So ist vor dem Hintergrund des massiven
Arbeitsplatzabbaus in den neuen Bundeslandern auch nachvollziehbar, daR bei
Kleinstbetrieben die eigene Existenzsicherung der Kdaufer am starksten
dominierte. Demgegenuber hat bei gréfieren MBOs der Wunsch nach Sicherung
der relativ hohen Anzahl von Arbeitsplitzen haufig zur Ubernahme durch das
Management geflhrt, da fur viele dieser Privatisierungsfalle aulRer der MBO-
Privatisierung keine Zukunftsoptionen bestanden hétte.

> Die im folgenden dargestellten Faktorenwerte haben den Rang von Z-Werten. Bei einer
Uberdurchschnittlichen Auspréagung eines Motivfaktors nehmen die entprechenden
Faktorenwerte positive Werte an. Eine unterdurchschnittliche Relevanz eines Motivs ist
hingegen durch negative Faktorenwerte gekennzeichnet.
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Abbildung 3: Werte des Faktors kollektiver Erhalt nach Beschéaftigtengréfien-
klassen
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o.: 0,0008. n: 533.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

Beim Motivbindel ,,Unternehmergeist zeigen sich ebenfalls grélRenbedingte
Unterschiede (vgl. Abb.5). Hier sind es ebenfalls die groRen ostdeutschen
MBOs, bei denen dieses Motiv signifikant eine groRere Rolle bei der
Ubernahmeentscheidung gespielt hat. Dies mag auf den ersten Blick
Uberraschen, da man vermuten wiirde, dal der Typus des Pionierunternehmers
Im Schumpeterschen Sinne eigentlich eher in den Kleinstunternehmen
anzutreffen ist. Da sich aber entsprechende Normen und Werte wie sie fiir ein
dynamisches Unternehmertum notwendig sind, im Sozialismus nicht in einem
MalRe wie es in freiheitlichen Wetthewerbsgesellschaften ublich ist,
herausbilden konnten, ist es auf den zweiten Blick nicht verwunderlich, dal? das
Motiv des ,Unternehmergeistes* bei den kleineren MBOs eine nur
unterdurchschnittliche Bedeutung hatte. Die nicht erwartete Dominanz des
Motivs bei den grélReren MBOs kann ebenfalls auf die VVergangenheit des DDR-
Wirtschaftssystems zurlickgefiihrt werden. Hier dirfte die starre burokratische
Lenkung zu DDR-Zeit sowie der damit verbundene enge Dispositionsspielraum
der ehemaligen Flhrungskréfte hufig dazu gefiihrt haben, dali das Management
mit der Unternehmensiibernahme eine Chance sah, sich nach einer ,,Zeit der
Bevormundung“ selbst zu verwirklichen.
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Abbildung 4: Werte des Faktors individueller Erhalt nach Beschéaftigtengréfien-
klassen

0000000000000000

a: 0,0000. n: 533.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

Abbildung 5: Werte des Faktors Unternehmergeist nach BeschaftigtengroRRen-
klassen

a: 0,0349. n: 533.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.
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Abbildung 6: Werte des Faktors individueller Erhalt nach Wirtschaftszweigen

Faktorenwerte

03 T 0,27

0,2 +

0,1 +

Verarbeitendes 0,02 0,02
Gewerbe ' '
0 | | : i Wirtschaftszweig
Baugewerbe Handel sonstige
Dienstleistungen
-0,1 —+
02 L -0,17

a: 0,0091. n: 499.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

Nach Wirtschaftszweigen™ lassen sich nur bei den Faktoren individuelle Siche-
rungsstrategie und Ubernahmekonditionen Unterschiede beobachten, wahrend
sich bei der kollektiven Defensivstrategie und dem Faktor ,,Unternehmergeist®
keine signifikanten Differenzierungen erkennen lassen. Wirtschaftsbereichsbe-
zogen hatte die eigene Sicherung im Handel die grofiten Auswirkungen auf die
Ubernahmeentscheidung (vgl. Abb.6), wobei sich die Privatisierungen im
Handel dabei signifikant von den MBOs im Verarbeitenden Gewerbe
unterscheiden, bei denen dieses Motiv im Vergleich zum Handel nur eine
untergeordnete Rolle aufweist. Dies kann zum groBen Teil dadurch erklart
werden, dal} diese sektorspezifische Differenzierung in einem hohen Malie
durch einen GroReneffekt beeinflult wird. So I&Rt sich nachweisen, dal3 der
Handel von allen hier betrachteten Wirtschaftszweigen die geringste
Durchschnittsbeschéftigung aufweist und sich dabei auch u.a. vom
Verarbeitenden Gewerbe signifikant unterscheidet."” Gleichzeitig konnte oben

% Die Wirtschaftszweige Land- und Forstwirtschaft, Fischerei sowie Verkehrswesen und
Nachrichtentbermittlung wurden wegen ihrer geringen Besetzung hier nicht
berticksichtigt.

7 5o hatten die Handelsunternehmen zum Privatisierungszeitpunkt im Durchschnitt etwa 40
Mitarbeiter, wéhrend in den MBOs des Verarbeitenden Gewerbes ca. 73 Personen
beschafftiigt waren (Ergebnisse einer einfaktoriellen Varianzanalyse mit o: 0,0001 und n:
548).
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bereits gezeigt werden, daB bei den kleinen MBOs das Motiv der individuellen
Sicherung am stérksten vertreten war.

Die Relevanz ginstiger Konditionen bei der Ubernahmeentscheidung sind im
Handel und im Verarbeitenden Gewerbe am stérksten ausgepragt (vgl. Abb.7).
Damit unterscheiden sie sich auch signifikant von den Wirtschaftszweigen
Baugewerbe und sonstige Dienstleistungen. Fir diese sektorspezifische
Differenzierung dirfte zum einen die positiven Ertragsaussichten im Handel
und die damit vergleichsweise ginstigen Finanzierungsmoglichkeiten und zum
zweiten die Konzentration umfangreicher Fordermdglichkeiten auf die
ostdeutsche Industrie verantwortlich sein.

Abbildung 7: Werte des Faktors Ubernahmekonditionen nach Wirtschafts-
zweigen

Faktorenwerte

0.2 + 0,17 016

0,1 +
sonstige

Baugewerbe Dienstleistungen

w w W irtschaftszweig
Verarbeitendes Handel

Gewerbe
0,1 +

0,2 +

0,3 L

ou: 0,0008. n: 490

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

Im Hinblick auf die zeitliche Struktur der Kaufmotive ostdeutscher Manager
konnen dagegen keine signifikanten Unterschiede beztglich der kollektiven
Sicherung und dem Konditionenmotiv beobachtet werden. Demgegeniber
lassen sich zwischen der individuellen Erhaltungsstrategie (vgl. Abb.8), dem
Faktor ,,Unternehmergeist* (vgl. Abb.9) und dem ersten Geschéftsjahr der
Unternehmen jeweils Zusammenhange nachweisen.'® So sind bei Unternehmen,
die ihre Geschaftstatigkeit vor dem Jahr 1994 aufgenommen haben, die beiden
zuvor genannten Motive signifikant starker fur die Kaufentscheidung

'8 Unternehmen mit dem ersten Geschéftsjahr 1990 und 1995 werden aufgrund der geringen
Besetzung der Klassen nicht beriicksichtigt.
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verantwortlich. Diese negative Verknlpfung zwischen der zeitlichen Dimension
und der Motivstarke kommt ebenfalls in nachweisbaren Korrelationen zwischen
den beiden Motivfaktoren und dem ersten Geschaftsjahr zum Ausdruck. So sind
diese in beiden Féllen negativ. D.h. je spater das erste Geschaftsjahr lag, desto
geringer war die Relevanz der Faktoren eigene Arbeitsplatzsicherung (Pearson’s
R: -0,17. o: 0,000. n: 446) und Unternehmergeist (Pearson’s R: -0,18. o.: 0,000.
n: 446).

Abbildung 8: Werte des Faktors individueller Erhalt nach erstem Geschéftsjahr

Faktorenwerte

02T

0.1 0,07

1991 1992 1993
]

1 -0,12
-0,2

04T

-0,6™

a: 0,0032. n: 433.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.
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Abbildung 9: Werte des Faktors Unternehmergeist nach erstem Geschaftsjahr

Faktorenwerte

02T 0,17
0,12
- %
1991 1992 1993 1994
0 ,W } } W } 7 Jahr

-0,05

027

047

-0,6™

2]
0,6

a: 0,0001. n: 443.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.

3. Bedeutung der Faktoren fur die 6konomische Performance

Versucht man nun eine Einschdatzung der  Auswirkungen  der
Privatisierungsmotive auf die wirtschaftliche Entwicklung der Unternehmen
vorzunehmen, so kann man aufgrund internationaler und westdeutscher
Forschungsergebnisse grundsatzlich annehmen, dall Defensivstrategien den
Unternehmenserfolg negativ beeinflulen, wéhrend sich ein vorhandener Un-
ternehmergeist positiv auf den Erfolg des MBOs auswirkt. So konnte bei einer
Analyse Uber die Konkursgriinde britischer MBOs anhand eines logistischen
Regressionsmodells nachgewiesen werden, dalR eine Dominanz defensiver
Faktoren wie z.B. ,.fear of redundancy* im Gegensatz zu positiven Motiven wie
z.B. ,,develop own talents* zu einer negativen wirtschaftlichen Entwicklung
eines MBOs fuhrt (Wright et al. 1995:742 ff.; Schwien 1995:43). Auch wenn
dieses pauschale Urteil durchaus plausibel erscheint, ergibt sich jedoch das
Problem, dal3 eine monokausale Erklarung des Unternehmenserfolgs durch das
Ubernahmemotiv aufgrund der Komplexitat des Systems ,,Unternehmung“ mit
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seinen zahlreichen Innen- und AuRenbeziehungen nur schwer moglich sein
durfte.'

Dieser Sachverhalt bestatigt sich auch durch den unternommenen Versuch, die
einzelnen Motivfaktoren zu verschiedenen ErfolgsgréfRen in Beziehung zu
setzen (vgl. Tab.2). Dabei wurde die Stdarke der einzelnen Motive in
Abhéngigkeit der Verdnderung ausgewdhlter  betriebswirtschaftlicher
Kennziffern®® mittels einer einfaktoriellen Varianzanalyse gemessen. Bei den
Faktoren  ,kollektive  Erhaltungsstrategie”, ,,Unternehmergeist* und
~Ubernahmekonditionen“ lassen sich allerdings keine signifikanten
Zusammenhdnge nachweisen. Dies bedeutet, dal die wirtschaftliche
Entwicklung der Unternehmen nicht monokausal durch einen dieser drei
Faktoren erklart werden kann. Anders verhdlt es sich mit dem Motivfaktor
»Individueller Erhalt®. Hier existieren signifikante Zusammenhange zwischen
der Verénderung der Eigen-, Umsatz- und Gesamtkapitalrendite bzw. dem Jah-
resiberschuR und der Starke des individuellen Sicherungstriebs der
entsprechenden MBO-Manager. Prinzipiell gilt: Bei MBOs, bei denen diese
genannten Grél3en zwischen dem ersten Geschaftsjahr und dem

¥ Neben dem Problem der Herstellung einer monokausalen Beziehung zwischen den
objektiven Kennziffern und den subjektiven MotivgroRien sei hierbei in erster Linie auf die
unterschiedlichen individuellen Bewertungskalen der Unternehmen verwiesen, die die
Vergleichbarkeit bzw. die Aggregation der einzelnen Motivwerte erschweren. Zum hier
angesprochenen Problem der selektiven Informationswahrnehmung bzw. -verarbeitung
von Individuen siehe Staehle (1991:178 ff.).

Wegen der Heterogenitat des Samples in Bezug auf die Unternehmensgrofie sowie die
Branchenzugehorigkeit ist es sinnvoll, nur die ,,Entwicklungsrichtung“ der verwendeten
Kennziffern bei der Analyse heranzuziehen, um mdgliche groRen- und branchenbedingte
Verzerrungen bei einer metrischen Modellierung zu vermeiden.

20

50 JEEMS 1/ 1997



https://doi.org/10.5771/0949-6181-1997-1-35
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Robert Skopp

Tabelle 2: Motivfaktoren in Abhangigkeit von der Veranderung ausgewahlter
Kennziffern

Kennziffern Kollektive Er- Individuelle Er- | Unternehmergeist Ubernahme-
haltungsstrategie | haltungsstrategie konditionen

Eigenkapitalquote

héher/gleich 0,12 -0,11 -0,09 -0,02

geringer -0,04 -0,03 0,08 0,11
Eigenkapitalrendite

héher/gleich 0,01 -0,17* -0,08 -0,05

geringer 0,03 0,08* 0,05 0,10
Gesamtkapitalrendite

héher/gleich 0,01 -0,19** -0,04 -0,04

geringer 0,06 0,08** 0,00 0,08
Umsatzrendite

héher/gleich 0,00 -0,18** -0,07 -0,06

geringer 0,03 0,10** 0,06 0,07
Jahrestiberschuf3

héher/gleich -0,08 -0,11* 0,06 -0,12

geringer 0,04 0,10* 0,04 0,10
Umsatz

héher/gleich -0,01 -0,03 0,06 -0,02

geringer -0,05 0,04 0,08 0,05
Produktivitat*

héher/gleich 0,02 -0,09 0,00 0,00

geringer -0,05 0,05 0,02 0,06
Personalkostenlast’

héher/gleich 0,06 -0,07 0,00 0,10

geringer -0,07 -0,01 -0,01 -0,04
Verschuldungsgrad®

héher/gleich 0,01 -0,10 -0,01 0,10

geringer 0,11 -0,01 0,01 -0,05
Cash-Flow

héher/gleich 0,03 -0,08 -0,11 -0,03

geringer 0,01 0,00 0,08 0,09

& Umsatz je Beschaftigten.

Anteil der Bruttolohn- u. -gehaltssumme am Umsatz.
Fremdkapital bezogen auf das Eigenkapital.

* o<0,05.

** o<0,01.

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis der IWH-Umfrage.
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Jahr 1994 zuriickgegangen sind, ist eine uberdurchschnittliche Praferenz des
individuellen Erhaltungswunsches festzustellen. So kdnnen z.B. bei MBOs, die
zwischen dem ersten Geschéaftsjahr und dem Jahr 1994 einen Rickgang ihres
Jahrestiberschusses zu verzeichnen hatten, tberdurchschnittliche Werte fiir den
Faktor ,,Individueller Erhalt“ beobachtet werden (0,10), wahrend MBOs mit
konstantem oder gestiegenem JahresuberschuR dieses Motiv nur unterdurch-
schnittlich praferierten (-0,11). D.h. Privatisierungsfalle mit einem uber-
durchschnittlichen individuellen Erhaltungsmotiv haben sich - gemessen an der
Verédnderung der ausgewéhlten Kennziffern - schlechter entwickelt, als
Unternehmen, die dem Motiv nur eine untergeordnete Bedeutung beimafen.

Dies konnte ein Hinweis darauf sein, dal} die ausgepréagte Relevanz der eigenen
Existenzsicherung - d.h. die Vermeidung der eigenen Arbeitslosigkeit - bei der
Ubernahmeentscheidung eine unglinstige Voraussetzung fir eine erfolgreiche
Unternehmensentwicklung sein kann. Bei der Bewertung ist aber zu
berucksichtigen, dall es sich bei den hier analysierten Faktoren um nur
subjektive und nicht um objektiv melRbare GroRRen handelt. Dies fuhrt dazu, dal
sehr haufig Motive mit Fahigkeiten gleichgesetzt werden. So spricht aber
einerseits die starke Préferenz erhaltungsorientierter Motive nicht gegen die
Existenz von unternehmerischen F&higkeiten. Andererseits sagt eine hohe
unternehmerische Motivation noch nichts tber die eigenen unternehmerischen
Fahigkeiten aus. Diese Trennung wird durch eine aktuelle Untersuchung Gber
die EinfluRgrofRen bei der Eintrittsentscheidung in die Selbstdndigkeit in den
USA gestiltzt. Hier wurden unternehmerische Fahigkeiten, das materielle
Vermogen und die unternehmerische Motivation als entscheidende Faktoren
isoliert. Dabei hat sich gezeigt, dal3 ,,motivational factors appear not to be the
prime constraints in the individual supply of entrepreneurship® (Van Praag/ Van
Ophem 1995:536). Viel bedeutender sind hingegen die Verfugbarkeit von
materiellen Vermogen und unternehmerischen Fahigkeiten. Einer der zentralen
Ergebnisse des Modells war vielmehr die Tatsache, daB ,,... there are far more
individuals willing to become self-employed than individuals who have an
opportunity” (Van Praag/ Van Ophem 1995:530).

4. Zusammenfassende Schluf3folgerungen

Die Motive fiir die Ubernahme eines MBOs in einer gefestigten Marktwirtschaft
werden als eine wichtige EinfluligroRe auf die langfristige Bestandsfestigkeit
des Unternehmens gesehen. Insbesondere unternehmerischen Motiven kommt
beim ,klassischen MBO eine groRe Bedeutung zu. Eine Analyse der
Ubernahmemotive bei ostdeutschen MBOs, die als Hoffnungstrager fir den
ostdeutschen Mittelstand im Privatisierungsportfolio der Treuhandanstalt einen
breiten Raum einnahmen, verdeutlicht, daB ,,erhaltungsorientierte Motive* wie
der Fortbestand des Unternenmens und die Sicherung der Arbeitsplatze mit
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Abstand an erster Stelle stehen. Erst danach folgen unternehmerische Motive
wie z.B. das Streben nach unternehmerischer Unabhéngigkeit. Damit ergibt sich
bei den ostdeutschen MBOs eine grundsétzlich  unterschiedliche
Gewichtsverteilung zwischen den Motiven als dies bei MBOs in einer
etablierten Marktwirtschaft (z.B. in Westdeutschland) der Fall ist.

Bei einer Beurteilung der Auswirkungen einzelner Motive auf die
wirtschaftliche Lage der MBOs &Rt sich nachweisen, dalR Unternehmen, die der
individuellen  Erhaltungsstrategie eine berdurchschnittliche Bedeutung
beigemessen haben, sich zwischen dem ersten Geschéaftsjahr und dem Jahr 1994
vergleichsweise schlechter entwickelt haben, als die lbrigen MBOs. Dies
konnte ein Hinweis darauf sein, dal} eine ausgepragte Motivation in Bezug auf
die eigene Existenzsicherung - d.h. Sicherung des eigenen Arbeitsplatzes - eine
ungunstige Voraussetzung fiir eine zumindest kurz- bis mittelfristig positive
Unternehmensentwicklung sein kann.?!

Damit scheinen die vorliegenden Ergebnisse Thesen, die gegen
erhaltungsorientierte Eingriffe in den MarktprozeR und stattdessen fiur die
staatliche Unterstiitzung von Neugriindungen pladieren, zu bestétigen.
Dementsprechend mufite die Neugriindung von Unternehmen Vorrang vor dem
Erhalt wirtschaftlich nicht Gberlebensfahiger und primar auf die Sicherung der
Arbeitsplatze ausgerichteter Unternehmen in den neuen Bundeslédndern
genielen. Allerdings stellt sich hier das Problem, dal die Privatisierung des
ostdeutschen Unternehmensbestandes weitgehend durch die Treuhandanstalt
bzw. die Bundesanstalt fur vereinigungsbedingte  Sonderaufgaben
abgeschlossen wurde, so dal diese Ergebnisse fiir Ostdeutschland mittlerweile
obsolet sind. Gleichwohl haufen sich in jlingster Zeit Félle, bei denen
privatisierte ostdeutsche Unternehmen in grof3e wirtschaftliche Schwierigkeiten
geraten sind und von den politischen Entscheidungstrager vielfach gefordert
wird, die Unternehmen durch weitere staatliche Hilfen bei ihren
Konsolidierungsbemiihungen zu unterstitzen. Angesichts der hier dargestellten
Ergebnisse erscheint es sinnvoll, die entsprechenden Privatisierungsfélle nicht
bis zur letzten Konsequenz durch Subventionen zu erhalten, sondern auch die
Schliefung derartiger Unternehmen in Erwdgung zu ziehen und mit den
freiwerdenden Ressourcen Unternehmensneugriindungen zu unterstitzen.

Abgesehen von dem ostdeutschen PrivatisierungsprozeR stellt sich die Frage, ob
das Instrument des MBO prinzipiell als Privatisierungsalternative in
postkommunistischen Reformstaaten geeignet ist. Vor allem die de facto nicht
vorhandene Bedeutung der Privatisierung bei den Transaktionsmotiven in
gefestigten westeuropéischen Marktwirtschaften (Chiplin et al. 1991:106) lassen

21 Zu den weiteren Erfolgs- bzw. MiRerfolgsfaktoren ostdeutscher MBOs sei an dieser Stelle
verwiesen auf Barjak et al. (1996).
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Zweifel aufkommen, da die hohe Wertigkeit des Arbeitsplatzziels bzw. -
motivs, enge personliche Beziehungen und Verflechtungen der ,,neuen alten
Eigentimer” sowie das gesamtwirtschaftliche Umfeld eines Transfor-
mationslandes eine Konstellation darstellt, die fur den Erfolg eines MBOs
spricht. Auch wenn die Rahmenbedingungen in den neuen Bundeslandern und
den MOE-Staaten u.a. wegen der alten Lander nicht vergleichbar sind, sollten
die hier geduRerten Bedenken bei einer eventuell notwendigen Entscheidung
»Erhalt unrentabler, ehemaliger Staatsbetriebe mittels MBO* oder ,,Schaffung
eines glnstigen Umfeldes fir Unternehmensneugrindungen® berticksichtigt
werden.
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