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KANN SERBIEN VON DEN ERFAHRUNGEN AUS DER
TSCHECHISCHEN PRIVATISIERUNG PROFITIEREN?
Ein retrospektiver Vergleich der primiren tschechischen
Privatisierung mit den serbischen Privatisierungsbemiihungen
unter Beriicksichtigung von Fallstudien
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Abstract

Zusammenfassung und die Tschechische Republik haben die Privatisierung gemeinsam vor mehr
als 25 Jahren begonnen. Wihrend die Tschechische Republik ihr Privatisierungsprogramm ziigig
vollendet hat, dauert die Privatisierung in Serbien noch immer an. Im Mittelpunkt des Beitrages
steht das Bestreben Erkenntnisse aus der tschechischen Privatisierung fiir die noch andauernden
serbischen Privatisierungsaktivititen zu gewinnen. Die Erorterung der Rahmenbedingungen,
Modelle und Ergebnisse der Privatisierungsmethoden in beiden Staaten sowie ein Strukturvergleich
des serbischen Privatisierungsprogramms mit der priméren tschechischen Privatisierung sollen die
erhofften Erkenntnisse bringen. Eine Fallstudienanalyse von drei Privatisierungsbeispielen soll die
reale Situation einbringen. Die Untersuchungsergebnisse zeigen, dass obwohl sich das tschechische
Privatisierungsmodell vom serbischen Pendant in vieler Hinsicht unterscheidet, dieses keine vollig
neuartigen Anregungen fiir die serbische Privatisierung liefert. In weiterer Folge wurden die Resultate
und Erkenntnisse in Empfehlungen fiir die serbischen Privatisierungsbemithungen zusammengefasst.
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CAN SERBIA BENEFIT FROM THE EXPERIENCE OF CZECH
PRIVATIZATIONS?

Abstract

Serbia and the Czech Republic have started privatization more than 25 years ago. While the Czech
Republic has dispatched its privatization program, privatization in Serbia is still proceeding. It‘s built on
this essay (article) to clarify, how Serbia takes lessons from the Czech privatization process. Discussing
the underlying circumstances, models and results of the privatization methods in both countries, as
well as a structural comparison of the Serbian privatization program with the Czech privatization,
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should provide the anticipated insights. A case study analysis of three privatization samples is intended
to bring in the real situation. The research results show that, although the Czech privatization model
differs in many respects from the Serbian one, it does not provide any entirely new impulses for Serbian
privatization. Afterwards, the results and findings were given in recommendations for the Serbian
privatization-endeavor.

Keywords: Privatizations, Serbia, Czech Republic

I. Privatisierung

Selten ist eine Verdnderung der wirtschaftlichen Realitdt so schnell vollzogen worden wie
der Ubergang zum Kapitalismus in den ehemaligen kommunistischen Staaten in Ost- und
Stidosteuropa. Die Privatisierung als ein wesentlicher Trager des Transformationsprozesses
wird dabei in der Literatur als ein zentraler Reformschritt dargestellt. Djuricin (2008) erkennt
in der Privatisierung die Initialziindung des angestrebten Transitionsprozesses. Dariiber hinaus
betonen Havrylyshyn und McGettigan (1999) die Wichtigkeit der Privatisierungsprogramme bei
der Implementierung der Corporate Governance, dem Aufbau der notwendigen Marktbehérden
sowie in der Unterstiitzung wirtschaftlicher und politischer Reformprozesse. Die Schaffung
dieser Mechanismen soll anschlieffend die Strukturen der betroffenen Volkswirtschaften
nachhaltig verandern. Auch Gray (1996) unterstreicht die Moglichkeiten, die sich im Zuge einer
Privatisierung den betroffenen Unternehmen anbieten kénnen. So verweist er insbesondere auf
den Zugang zu frischem Kapital, die Integration neuer Technologien sowie Einbindung innovativer
Fithrungsstile. In diesem Sinne wird die notwendige unternehmerische Ressourcenallokation
angetrieben, sprich die alten Prozesse durch neue ersetzt und anschlielend anhand
Unternehmensstilllegungen, Insolvenzen, Griindung neuer Gesellschaften, Restrukturierung,
Personalabbau, Verdnderung der Produktprogramme oder Investitionen verwirklicht
(Havrylyshyn & McGettigan, 1999). Folglich sollen laut Dragutinovic und Radulovic (2014) die
wesentlichsten Ziele einer Privatisierung, nimlich die Erhohung der wirtschaftlichen Effizienz,
Entlastung des Staatshaushaltes, Entwicklung des heimischen Kapitalmarktes und schlussendlich
Errichtung eines wettbewerbsfihigen, marktwirtschaftlichen Wirtschaftsumfeldes erzielt werden.

Obwohl die Literatur keine allumfassende Definition der Privatisierung anbietet, dhneln sich
die Begriffsbestimmungen einzelner Forscher sehr. Klenk, Philipp, Reineke und Schmitz (1994)
definieren Privatisierung als jeden Transfer staatlicher Tatigkeit in den privaten Sektor und
somit die Entstaatlichung der Wirtschaft. Die Entstaatlichung bezeichnen sie als die Spaltung
des staatlichen vom betrieblichen Wirkungskreis sowie die nachtrigliche Gestaltung dezentraler
Regelungsapparate und Anreizstrukturen. Diese weite Perzeption des Privatisierungsbegriffes
ist eine angemessene Definition der stattgefundenen oder noch immer stattfindenden
Entstaatlichungsvorgénge in den Transitionsékonomien. Nellis (1998) definiert beispielsweise
die Privatisierung als einen Eigentumsiibergang in dem Sinne, dass die Mehrheit des
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Gesellschaftskapitals vom staatlichen Eigentum in die privaten Hinde iibergeht. Demgegeniiber
beschriankt Gray (1996) die Privatisierung nicht nur auf den technischen Eigentiimerwechsel,
sondern sieht die Verbesserung der Corporate Governance sowie die Entwicklung und
Forderung von marktwirtschaftlichen Rechtsnormen als eine der wesentlichsten Aufgaben des
Privatisierungsprozesses.

2. Privatisierungsmethoden in den Transitionsstaaten

Mit dem Zusammenbruch des Kommunismus hatten sich die staatlichen Unternehmen den neuen
Marktanforderungen zu stellen. Die grofie Mehrheit der Unternehmen sollte im Rahmen der
Transition privatisiert werden. Laut Schnitzer (2003) waren insbesondere die hochverschuldeten
Staaten bestrebt schnelle Einkiinfte fiir den Staatshaushalt zu erzielen, denn sie waren sich im
Klaren, dass noch einige Zeit verstreichen wiirde bis ein intaktes Steuersystem eingerichtet wird
und damit geregelte Einnahmen fiir den Staat erzielt werden konnen.

Das wesentliche Unterscheidungsmerkmal zwischen Privatisierungen in den Transitionsldndern
und den konventionellen Privatisierungen in den marktwirtschaftlichen Okonomien ist laut
Louzek (2009) das Kontingent der abzuwickelnden Transaktionen. Die Standardmethoden sind
in der Transition nicht immer anwendbar, da es sehr lange dauern wiirde die Zielobjekte zu
verkaufen.

Schnitzer (2003) unterscheidet vier Hauptmethoden der Privatisierung in den
Transitionsokonomien: Restitution, direkter Verkauf, Insiderprivatisierung (Management/
Employee-Buyouts) und Massenprivatisierung anhand von Vouchern.

Unter Restitution wird gemaf3 Schnitzer (2003) die Riickgabe der staatlichen Unternehmen an ihre
Besitzer verstanden, wo ihre fritheren Besitzer gefunden werden kénnen und wo die Enteignung
ungerecht erschien. Die Restitution kam sowohl in Serbien als auch in der Tschechischen
Republik vorwiegend bei kleinsten Unternehmen und in der Agrarwirtschaft in Betracht und
wird in dieser Arbeit nicht weiter diskutiert.

Direktverkdufe erzielen schnelle Einnahmen fiir die Staatskasse und vereinfachen es den
Unternehmen neues Kapital und Wissen zu beschaffen. Das Verkaufsmodell erfordert eine direkte
Verauflerung der Gesellschaften an strategische Investoren. Diese Geldgeber besitzen iiblicherweise
das notwendige Know-how und die erforderlichen Marktkenntnisse, die Firmen erfolgreich zu
fithren. Der Staat als Verkaufer geht davon aus, dass die Investoren ein Interesse an der Fortfithrung
des Unternehmens besitzen. Die Direktverkiaufe ermdglichen in weiterer Folge die Etablierung von
konzentriertem Eigentum, was den Unternehmen erlaubt, schnellere Restrukturierungsmafinahmen
einzuleiten und hoffentlich erfolgreicher zu wirtschaften (Schnitzer, 2003).

In seiner Untersuchung behauptet Pavlovic (2003), dass das Verkaufsmodell durch das
chaotische Marktumfeld in den ost-siidosteuropéischen Transitionsokonomien benachteiligt
worden ist. Das Modell soll dort am effizientesten funktionieren, wo eine gewisse Marktordnung
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herrscht. Diese Situation war in den neuentstandenen Demokratien nicht immer vorhanden,
was sich auf die Wahrnehmung des Marktes, vor allem bei auslindischen Investoren, negativ
ausgewirkt hat. Dieses Misstrauen in das Wirtschaftsumfeld tibertrug sich infolgedessen auf die
Verkaufsgeschwindigkeit der angebotenen Gesellschaften. Hingegen argumentiert Schnitzer
(2003), dass die Langwierigkeit und schwere politische Verwirklichung des Direktverkaufs
die wesentlichsten Nachteile dieses Modells sind, da die Mehrheit der Bevolkerung an dieser
Privatisierungsmethode nicht teilnimmt.

Gray (1996) bezeichnet die Insiderprivatisierung (Management/Employee-Buyouts) als eine
Privatisierungsmethode, die die Schenkung oder den Verkauf von Teilbereichen oder ganzen
Unternehmen (sehr oft mi zu geringen Preisen) an die eigenen Mitarbeiter oder Fithrungskrafte
beinhaltet. Das Insidermodell wurde in vielen europdischen Transitionsldndern, u.a. auch in
Serbien, als Hauptmodell vor 2001 angewendet.

Gemaf3 Pavlovic (2003) ermdglichen Management/Employee-Buyouts eine schnelle und einfache
Implementierung des Privatisierungsverfahrens. Die Methode wird als gerecht bezeichnet,
hat sich aber in vielen Fillen beim Aufbau vom Privateigentum als sehr wirkungslos gezeigt.
Die Studie von Schnitzer (2003) offenbart zudem die fehlenden Moglichkeiten einer spéteren
Eigentumskonzentration als das grofite Manko dieser Privatisierungsmethode. Die Insider
tendieren tiblicherweise dazu, ihre Unternehmensanteile nicht zu verkaufen, auch wenn dadurch
die Unternehmenseffizienz gesteigert werden wiirde. Die Mitarbeiter und Fithrungskrifte sind
normalerweise mehr am Erhalt ihres Arbeitsplatzes interessiert als an der Profitabilitit des
Arbeitgebers.

Die Voucher-Privatisierung, auch Coupon- oder Gutschein-Privatisierung genannt, berechtigt
theoretisch alle Staatsbiirger gleichermaflen am Privatisierungserlos teilzunehmen und Anteile
an den zu privatisierenden Unternehmen zu besitzen. Die Voucher, eine Form von kiinstlicher
Wihrung innerhalb des Privatisierungsprozesses, werden vom Staat kostenlos an die Staatsbiirger
ausgegeben oder zu einem sehr niedrigen Preis verkauft. Auf diese Weise wird versucht die
Kernproblematik des Verkaufsmodells in den Transitionslindern zu umgehen, nidmlich die
Knappheit an inldndischem Kapital. Nach der Beendigung der Voucher-Privatisierung wird
erwartet, dass es im Rahmen der sekundéren Privatisierung, bedingt durch Wiederverkaufe von
Unternehmensanteilen auf dem Aktienmarkt, zu einer effizienten Realokation der Anteile und
somit zu einem Kapital- und Wissenszuwachs kommt (Schnitzer, 2003).

In der Literatur werden die politische Akzeptanz und rasche Umsetzung als die grof3ten Vorteile
dieses Modells bezeichnet. Starke Evidenz zur Giiltigkeit dieser These liefert Schnitzer (2003).
Auchbezogen auf die Verhinderung des Ausverkaufes an Ausldnder wird dieses Modell gewiirdigt.
In dieser Beziehung betont Gray (1996), dass bei einer gut abgestimmten Voucher-Privatisierung
die typischen Verkaufsprobleme, wie ungerechte Verkaufsprozesse oder falsche Bewertung des
Staatseigentums beseitigt werden konnen. Als Nachteil dieses Modells sieht Schnitzer (2003)
vorrangig das Ausbleiben von Erlosen, denn abgesehen vom Verkauf der Voucher werden
keine generiert. Zudem beinhaltet die Voucher-Privatisierung wie auch beiManagement/
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Employee-Buyouts einen grundlegenden Nachteil: Die Entwicklung der Corporate Governance
wird nicht gefordert (Pavlovic, 2003).

3. Privatisierung in der Tschechischen Republik

Als die Transformation der post-kommunistischen Staaten begann, befand sich Tschechische
Republik in einer beispiellosen wirtschaftlichen Lage. Das Staatsbudget war ausgeglichen, zeigte
sogar einen Uberschuss, der erst 1996, also lange nach Beginn der Privatisierung, von einem
Defizit abgelost wurde. Nach damaliger Beurteilung der verantwortlichen Reformer sollte das
oberste Ziel der tschechischen Transition die Schaffung von Privateigentum sowie die Trennung
der starken Bindung zwischen Staat und Unternehmen sein (Torok, 2011). Die Regierung
wollte so rasch wie moglich Effizienz, Leistungsfahigkeit und die Corporate Governance der
Unternehmen verbessern. Abgesehen von der Verinderung der elementaren Grundsitze der
Unternehmensfithrung spielte gemaf; Graham (1998) eine weitere Absicht der tschechischen
Privatisierungsarchitekten eine wesentliche Rolle, namlich die Verhinderung eines hohen
Einflusses von ausldndischen Investoren oder der kommunistischen Nomenklatur.

In der Vorbereitung auf den Privatisierungsprozess sah es der tschechische Staat als nicht
notwendig an, die Unternehemen einer organisationalen, operativen oder finanziellen
Restrukturierung zu unterziehen. McMaster (2001) betont zudem, dass eine Vorselektion der
geeigneten Erwerber in der Regel ebenso unterlassen wurde. Die Rolle des Staates bestand darin,
ein institutionelles Geriist der Marktwirtschaft zu implementieren, die {ibrige Arbeit sollten die
Marktkrifte erledigen. Das vorrangige Ziel des Privatisierungsprogrammes war so rasch wie
moglich einen ersten und nicht den optimalen Kéufer zu finden.

Die Transition in der Tschechischen Republik wurde angesichts kapitalistischer Vergangenheit
als Riickkehr Tschechiens in ihre natiirliche Position als demokratischer Staat propagiert
(Holy, 1996). Diesbeziiglich argumentiert McMaster (2001), dass die marktwirtschaftliche
Vergangenheit, qualifizierte Arbeitskréfte sowie eine grofiere Zahl von ,,High-Tech-Unternehmen
als Vorteile gegeniiber anderen ehemaligen kommunistischen Landern gesehen wurden. Diese
Unternehmen sowie die traditionelle tschechische Industrie (Glaserzeugung, Brauereien, etc.)
wurden als anpassbarer an die neuen Marktgegebenheiten beurteilt als die grofien serbischen
Industriekombinate.

Privatisierungsmethoden

Die primare Privatisierung in der Tschechischen Republik wurde gemif3 Kocenda und Valachy
(2001) durch drei Programme ausgetragen: Restitution, kleine Privatisierung und grofle (Massen-)
Privatisierung. Die Restitution und die kleine Privatisierung wurden 1990 eingeleitet und hatten
eine wesentliche Rolle wiahrend den ersten Jahren der Transition. Die kleine Privatisierung wurde
bei kleinen Wirtschaftseinheiten, vor allem im Einzelhandel und der Gastronomie, in Form von
offentlichen Versteigerungen angewandt. Die Massenprivatisierung begann 1991 und dauerte
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wie die Restitution bis 1995 an. Im Gegensatz dazu wurde die kleine Privatisierung bereits 1993
abgeschlossen. Der Privatisierungsprozess wurde in sehr schwacher Intensitat auch nach 1993
bzw. 1995 fortgesetzt. Im Jahr 2005 wurde die Privatisierung offiziell fiir beendet erklart.

Die grofe (Massen-)Privatisierung wurde 1991 ins Leben gerufen und stellte das tragende
Privatisierungsprogramm der Tschechischen Republik dar. Der Privatisierungsplan betraf alle
Gesellschaften, die nicht durch die Restitution oder die kleine Privatisierung privatisiert wurden.
Die Massenprivatisierung erlaubte die Anwendung unterschiedlicher Privatisierungsmethoden.
Die kleinen Gesellschaften wurden iiblicherweise im Zuge von Versteigerungen oder
Ausschreibungen verkauft. Die mittleren Unternehmen wurden entweder direkt an vorselektierte
Kaufer oder mittels Ausschreibungen verduflert. Die grofiten Gesellschaften wurden zuerst in
Aktiengesellschaften umgewandelt und danach iiberwiegend mithilfe der Voucher-Methode
transferiert. Das Verfahren wurde 1995 fiir abgeschlossen erklart (Kocenda & Valachy, 2001).

Voucher-Privatisierung

Alle tschechischen Staatsbiirger tiber 18 Jahre waren berechtigt 1000 Voucher-Punkte in Form
von einer Voucher-Broschiire zu kaufen. Die Kosten fiir diese 1000 Punkte betrugen CZK 1000
(ca. USD 35), was damals ca. ein Viertel des durchschnittlichen Monatsverdienstes ausmachte
(Hanousek & Filer, 2002). Die Teilnehmer konnten im Rahmen einer Ausschreibung eigenstandig
fir die Unternehmensanteile bieten oder ihre Voucher-Punkte an die neuentstandenen
Investment-Privatisierungsfonds (abk. IPFs) iibertragen. Im Gegenzug bekamen sie Anteile
an den Fonds, sprich die Teilnehmer wurden Aktionire der Fonds. Anschlieffend nahmen die
Investment-Privatisierungsfonds an den Bieterprozessen teil. Erst diese Investmentfonds, mit
ihren Versprechungen von schnellen Kapitalrenditen, machten die schleppend anlaufende
Voucher-Privatisierung fiir sehr viele tschechische Staatsbiirger attraktiv (Svitek, 2002).

Die Grundideen hinter der Voucher-Privatisierung waren erstmals die Bevolkerung fiir die
Privatisierung und den Kapitalismus zu begeistern sowie einen erheblichen Teilbereich des
offentlichen Wirtschaftsvermogens sehr schnell an verschiedene Gruppen privater Kéufer zu
transferieren. Auf diese Weise sollte die enge Verbindung zwischen Staat und Unternehmen
rasch getrennt werden (Majestrik, 1997). Nach Auffassung von Svitek (2002) sollten sich
die Staatsbiirger am Eigentum beteiligen und demnach die Transition sowie politische und
wirtschaftliche Stabilitit fordern. Kosta (1997) argumentiert zudem, dass nur mittels der
Voucher-Privatisierung der Mangel an inldndischem und ausldndischem Kapital in kiirzester
Zeit tiberbriickt werden konnte. Den Reformern war es gemaf} Nellis (1999) bewusst, dass die
Voucher-Privatisierung erstmal in einem Streubesitz der Unternehmensanteile enden wiirde und
dieser Zustand eher ungiinstig fiir eine effiziente Unternehmensfithrung wird. Jedoch waren die
Privatisierungsarchitekten tiberzeugt, dass die sekundire Privatisierung und der Aktienhandel
zu einer groferen Konzentration der Unternehmensanteile und somit zu weiteren Reformen
fuhren wird (Schnitzer, 2003).
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Ergebnisse der tschechischen Privatisierung

Wahrend der kleinen Privatisierung wurden rund 22.000 Wirtschaftssubjekte ins Privateigentum
transferiert. Der gesamte Verkaufserlos betrug rund USD 1 Mrd.. Durchschnittlich tbertraf
der Verkaufspreis den Anfangspreis um 51% (Havlicek, Turkova & Dlaskova, 2014). Obwohl
die Versteigerungen gleiche Moglichkeiten fiir alle Teilnehmer boten, beméngelt Svitek (2002),
dass die meisten Kaufer aus der ehemaligen kommunistischen Nomenklatur kamen. Ende 1993

wurde dieses Privatisierungsprogramm abgeschlossen.

Die Aktiengesellschaften bildeten die haufigsten und wichtigsten Treiber des Eigentiimertransfers
in der Tschechischen Republik. Mit Hilfe der Voucher-Privatisierung wurden circa 43% des
fiir die Massenprivatisierung vorgesehen Kapitals privatisiert. Im Verlauf der ersten Welle der
Voucher-Privatisierung, die noch vor der Spaltung der Tschechoslowakei begonnen wurde,
wurden circa 7,5% des gesamten staatlichen Kapitals transferiert. Die zweite Welle wurde Ende
1994 beendet und beinhaltete 4,5% des gesamten Staatskapitals (Kocenda & Valachy, 2001).
Insgesamt beteiligten sich 1664 Gesellschaften oder Gesellschaftsteile an den zwei Wellen der
Voucher-Privatisierung. An der ersten Welle zwischen Mérz 1992 und Janner 1993 nahmen 988
und in der zweiten Phase 676 Unternehmen teil. Der Buchwert des anhand Voucher-Modells
privatisierten Kapitals tibertraf USD 11 Mrd., was circa 10% des tschechischen Volksvermdgens
ausgemacht hat (Hanousek & Filer, 2002).

Durchschnittlich nahmen 75% der berechtigten Staatsbiirger an jeder Welle teil. Der Buchwert
der durchschnittlich angebotenen Anteile pro Teilnehmer betrug in der ersten Welle USD 1400
sowie USD 1000 in der zweiten. Im Verlauf der ersten Welle iibertrugen 72,2% der Teilnehmer
ihre Punkte an einen der 265 Fonds. In der zweiten Welle waren es 63,5% verteilt auf 349
Privatisierungsfonds. Insgesamt wurden rd. 66% aller Voucher-Punkte an die IPFs transferiert
(Kocenda & Valachy, 2001).

Tabelle |: Voucher-Privatisierung in der Tschechischen Republik

1.Welle 2.Welle
Anzahl der teilnehmenden Unternehmen 988 861
Buchwert der Anteile bereitgestellt fiir Voucher USD 7,2 Mrd. USD 5,2 Mrd.
Teilnehmende Staatsbiirger 5,98 Mio. 6,16 Mio.
Voucher-Punkte bei IPFs 72,2% 63,5%

Quelle: in Anlehnung an Kocenda &Valachy (2001, S. 8)
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Kogut & Spicer (2002) verweisen darauf, dass die staatlichen Behorden von Anfang an mit
der Griindung der IPFs gerechnet haben, jedoch wurde ihr enormes und schnelles Wachstum
nicht antizipiert. Die grofiten IPFs befanden sich im Besitz der inlandischen Banken, die sich
wiederum tiberwiegend in staatlichen Hianden befanden. Bereits nach dem Erlass der rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir IPFs warnten Gegner des Modells vor der potentiell zu groflen
Konzentration der Eigentumsrechte und des Kapitals innerhalb dieser Fonds. Zudem erkannte
die Regierung sehr bald, dass die organisatorischen Aufgaben der Voucher-Privatisierung viel
mehr Zeit in Anspruch nehmen wiirden als angenommen. Diese Erkenntnis veranlasste die
Entscheidungstriger neben der Voucher-Privatisierung auch Direktverkdufe zu forcieren (Kosta,
1997).

Die Studie von Havlicek, Turkova und Dlaskova (2014) kommt zum Resultat, dass der direkte
Verkauf fir die Privatisierung von rund 30% des Kapitals verantwortlich war und somit die
zweitwichtigste Privatisierungsmethode in der Tschechischen Republik stellte. Innerhalb dieses
Modells wurden rd. 350 Unternehmen fiir umgerechnet rd. USD 8 Mrd. an Investoren verkauft.

Tabelle 2: GroBe (Massen)-Privatisierung in der Tschechischen Republik von 1991 bis 2005

Privatisierungsmethode Kapital in USD %

Voucher-Privatisierung 11,3 Mrd. 42,7
Direkter Verkauf 8,0 Mrd. 30,4
Kostenloser Transfer an Kommunen 4,1 Mrd. 15,5
Kostenloser Transfer an die Reservefonds 2,2 Mrd. 8,2
Kostenloser Restitutionstransfer 0,84 Mrd. 3,2
Gesamt 26,4 Mrd. 100

Quelle: In Anlehnung an Havlicek, Turkova & Dlaskova (2014, S. 63)

Mit Ende 1995 erreichte der Anteil des Privatsektors am tschechischen Bruttoinlandsprodukt
rund 70%, welcher zu dieser Zeit der hochste Anteil unter den Transitionsdkonomien war
(Wilkens & Maenning, 1997). Die anfinglichen Ergebnisse waren also vielversprechend. Das
Wirtschaftswachstum kletterte im Jahre 1995 auf sehr zufriedenstellende 5%. Die tschechische
Regierung erkldrte im Jahre 1996 die Transition fiir abgeschlossen. Infolgedessen empfahl die
Weltbank das tschechische Model als die optimale Privatisierungsstrategie fiir Staaten in der
Transition (Nellis, 2002).

Erkenntnisse aus der primaren tschechischen Privatisierung

Die tschechische Privatisierung war gemafl Louzek (2009) keine ruhige Privatisierung, wo die
Regierung die einzelnen Zielobjekte gewissenhaft fiir die Transaktion vorbereiten und an die
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attraktivsten Investoren verduflern konnte. Die Arbeit von McMaster (2001) kommt zum Ergebnis,
dass der Prozess von der herrschenden politischen Elite geleitet wurde, die die Entwicklung und
Implementierung der Privatisierungsstrategien ohne jegliche gesellschaftlichen Hindernisse oder
Gegenmeinungen der politischen Opposition bzw. der Interessenverbénde vorantrieb.

Ende 1996 sank die tschechische Wachstumsrate um 40%, 1997 erreichte sie einen Tiefstand in
Hoéhe von 0,3% und erholte sich nicht bis zum Jahr 2000. Die Untersuchung von Nellis (1999)
dokumentiert, dass diesbeziiglich die Privatisierungsmissstdnde eine tragende Rolle spielten. So
zeigt er, dass infolge der Voucher-Privatisierung eine Unmenge an Aktienanteilen an eine grofie
Anzahl der Personen iibertragen wurde, die weder das Wissen noch die Moglichkeiten hatten,
diese erfolgreich anzuwenden. Zudem waren die IPFs gesetzlich unzureichend geregelt, was zu
umstrittenen und kriminellen Handlungen fiihrte. Ein grofler Teil der Unternehmensanteile an
gesunden und versprechenden Firmen fiel durch Manipulationen des Voucher-Systems in die
Hinde dubioser, politisch sehr gut vernetzter Personen. Das Fehlen wohliiberlegter Vorschriften
und Vollstreckungsmechanismen an den Kapitalmarkten sowie die unzureichende gesetzliche
Regelung 6ffnete die Tiir fiir eine Reihe hochdubioser und illegaler Machenschaften, an denen sich
Fonds-Manager auf Kosten der Minderheitenaktiondre bereichert haben. Nellis (1999) betont,
dass das betriachtliche Tempo des Voucher-Programms fiir die Atomisierung des Eigentums
und das lickenhafte Privatisierungsreglement verantwortlich war und dementsprechend als
das eigentliche Ubel der Privatisierung angesehen werden soll. Ellerman (1998), einer der
wichtigsten Kritiker des tschechischen Voucher-Programms, nannte diesen Zustand ,, Irennung
des Eigentumes von der Kontrolle® (p. 11).

Tor6k(2011)undMcMaster (2001) habeninihren ArbeitenebenfallsenormePrivatisierungsméangel
identifiziert. Allerding argumentieren sie, dass die IPFs die eigentlichen Ubeltiter sind. Die
grofiten IPFs standen im Eigentum der grofien lokalen Banken, die zum grofiten Teil nicht
privatisiert wurden. Solche Strukturen fithrten unweigerlich zu einer Reihe gravierender
Interessenskonflikte. Die grofle Konzentration der Eigentumsrechte und des Kapitals in den
Hénden der Investment-Privatisierungsfonds resultierte in einem halbstaatlichen-halbprivaten
Besitzverhaltnis der Unternehmen. Die Entstaatlichung, als Hauptziel jeder Privatisierung, wurde
dadurch nicht zur Ganze erreicht. Diese Eigentiimerstruktur entsprach nicht den Anforderungen
der Marktwirtschaft, zumal die Dominanz des privaten Sektors nicht gegeben war, sondern der
indirekte Einfluss des Staates durch die IPFs. Dariiber hinaus entstand eine sehr uniiberschaubare
Aktiondrsstruktur, die die Fiihrung und erforderliche Restrukturierungsmafinahmen der
Gesellschaften erschwerte. Die Auswirkungen dieser Missstdnde waren enorm. Der starke Einfluss
von IPFs und Managern fiithrte zu einer weitverbreiteten Unzufriedenheit in der Bevolkerung.
Das Fehlen eines effizienten Kapital- und Finanzmarktes verlangsamte zusatzlich die notwendige
Restrukturierung der privatisierten Unternehmen. Die Firmen wurden unterkapitalisiert und
unfihig Investitionsmittel aufzubringen sich selbstiiberlassen. Die niedrige Arbeitslosenrate,
frither als Erfolg der Voucher-Privatisierung gefeiert, wurde nun als ein Indikator fiir das Fehlen
von Veranderungen in den privatisierten Unternehmen interpretiert (Nellis, 2002).

29



Mag Danis BALAGIJA, Prof. Dr. Helmut PERNSTEINER

Obwohl das Voucher-Modell die Privatisierung eindeutig unterstiitzt hatte, zeigte sich, dass
tschechische Unternehmen, die nach standardisierten Privatisierungsmodellen (Direktverkdufe
an inldndische oder ausldndische Investoren) transferiert wurden, nach der Privatisierung eine
bessere Performance vorwiesen als Unternehmen, die durch das Voucher-Modell privatisiert
wurden. Die Forscher Havlicek, Turkova und Dlaskova (2014) bekriftigten mit ihrer Studie
den erfolgreicheren Einfluss des Direktverkaufes auf privatisierte Unternehmen. Sie kamen
zum Ergebnis, dass die direkte Verduflerung an ausldndische oder inlandische Investoren die
vorteilhafteste Privatisierungsmethode sowohl fiir die langfristige Leistungsfahigkeit des
Unternehmens als auch fiir die tschechische Wirtschaft war. McMaster (2001) befiirwortet diese
These ebenso und sieht die Eigentumskonzentration als Ursache dafiir. Nach seiner Ansicht sind
Unternehmen mit konzentriertem Eigentum erfolgreicher bei langfristigen und strategischen
Planungen als Unternehmen mit einem hohen Streubesitzanteil.

Ein weiterer Grund fir die schlechtere Performance der Voucher-Unternehmen war die
Vorselektion der Zielobjekte, die der tschechische Staat am Anfang der Privatisierung zugelassen
hat. Louzek (2009) bestitigt diese Erkenntnis und dokumentiert, dass den ausldndischen
Investoren erlaubt wurde — anders als von den Reformern angekiindigt — die Unternehmen mit
der hochsten Profiterwartung zu {ibernehmen. Ein Beispiel dafiir ist der Verkauf des Autobauers
Skoda an den Volkswagen-Konzern. Bis Ende 1991 wurden auf diese Weise insgesamt 50 profitable
Groflunternehmen privatisiert. Zudem wurden Firmen mit durchschnittlichen Erwartungen
von einflussreichen inldndischen Investoren tibernommen. Die restlichen Unternehmen, fiir die
sich sehr wenige Investoren interessierten, wurden in das Voucher-Privatisierungsprogramm
tibergeben.

Diese Privatisierungsmissstinde und eine depressive Wirtschaftsumgebung fithrten zum Start
der sogenannten sekundiren Privatisierung, die in dieser Arbeit nicht weiter behandelt wird.
Infolgedessen verkauften Massen von kleineren und desillusionierten Investoren ihr Anteile an
Unternehmen oder IPFs weiter an grofSere Investoren. Kogut und Spicer (2002) haben in Bezug
auf den Aktienhandel wéihrend der sekundéren Privatisierung weitere Privatisierungsméangel
identifiziert. Obwohl alle Unternehmen nach der Privatisierung an der Prager Borse gelistet
und in das RM-System (elektronische Handelsplattform) aufgenommen wurden, fiihrte dies
anfanglich nicht zu einem transparenten Austausch der Anteile. Der grofite Teil des Handels fand
auflerhalb des formalen Marktes, sprich nicht iiber die Prager Borse oder das RM-System, statt.

4. Privatisierung in Serbien

Die Privatisierung in den Transitionsstaaten, somit auch in Serbien, ist ein sehr komplexer
Vorgang. Die Veridnderungen wiahrend des Transitionsprozesses betreffen nicht nur die
Wirtschaftsstruktur, sondern auch die politische Ordnung oder das soziale Gefiige des jeweiligen
Landes. Des Weiteren definiert Simon (2010) die serbische Transition, infolge der hohen
Komplexitit, als eine Triple-Transition. Der Transitionsprozess in Serbien beinhaltet neben den
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notwendigen Wirtschaftsreformen auch die politische Neugestaltung sowie die Etablierung einer
neuen Nation.

Seit 1989 wird die Privatisierung in Serbien unter Verwendung von verschiedenen Modellen
durchgefiihrt, dennoch wurde sie bis heute nicht abgeschlossen. Trotz mehrerer Verdnderungen
der gesetzlichen Rahmenbedingungen mit dem Ziel der Beschleunigung der Privatisierung und
der Effizienzverbesserung des Prozesses, muss festgestellt werden, dass die Privatisierung in
Serbien noch einen langen Weg vor sich hat. Die Studie von Dragutinovic und Radulovic (2014)
kommt zum Ergebnis, dass die Privatisierung in Serbien von Anfang an filschlicherweise als
ein Allheilmittel fiir die geplagte serbische Wirtschaft angesehen wurde, obwohl die serbische
Okonomie jahrelang unter Wirtschaftssanktionen, kriegerischen Auseinandersetzungen sowie
Jahrzehnten der sozialistischen Marktwirtschaft und Arbeiterselbstverwaltung litt. Heute wird
die Privatisierung als ein notwendiges Ubel angesehen und der Begriff Privatisierung von der
breiten Offentlichkeit als ein Synonym fiir kriminelle Machenschaften verwendet.

Die ersten Privatisierungsversuche in Serbien begannen 1989 mit der Implementierung
verschiedener Bundesgesetze, die die Reorganisation der Staatsunternehmen ermdglichen
sollten. Der Wunsch nach Wirtschaftsreformen und einer erfolgreichen Privatisierungswelle
wurde sehr bald durch den Zerfall Jugoslawiens und die beginnenden Kriegshandlungen zerstort
(Pavlovic, 2003).

Privatisierung vor 2001

Die Privatisierung in Serbien zwischen 1989 und 2001 wird von Uvalic (2001) als eine Historie
verschiedenartiger Insidermodelle, sprich unterschiedlicher Distributionsmethoden vom
staatlichen Kapital an Arbeitnehmer, Rentner und Staatsbiirger definiert. Bis 2001 wurden
zwei Privatisierungsgesetze und eine Menge von begleitenden Verordnungen verabschiedet,
dennoch erzielte die Privatisierung katastrophale Resultate. Im Zuge der Privatisierung bis 2001
entwickelte sich durch die Insider ein breitgestreuter und unproduktiver Eigentumsbesitz. Die
Arbeitnehmer, Rentner und Staatsbiirger bekamen, bedingt durch die enormen Verluste in der
Wirtschaft, meistens wertlose Anteile an hoch unterkapitalisierten Unternehmen. Im Zeitraum
von 1989 bis 2001 wurden auf diese Weise ca. 10% des staatlichen Kapitals, mit weniger als 2%
Anteil am Bruttoinlandsprodukt, in private Hande transferiert. Lediglich rd. 4% der eingeleiteten
Privatisierungen wurden erfolgreich abgeschlossen.

Fiir Vujacic und Vujacic-Petrovic (2011) oder Pavlovic (2003) war fiir den Misserfolg der ersten elf
Privatisierungsjahre vorrangig die (gewollte) mangelnde Entschlossenheit der politischen Kreise
entscheidend, die nicht bereit waren notwendige Reformen zu implementieren. Des Weiteren
befand sich Serbien von 1992 bis 2001 fast durchgehend unter den von den Vereinten Nationen
verhingten Wirtschaftssanktionen. Demzufolge kann das miserable Ergebnis der Privatisierung
als Folge von ungiinstigen &dufleren Rahmenbedingungen, vorherrschenden politischen
Gegebenheiten sowie unpassenden Privatisierungsmodellen zusammengefasst werden.
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Privatisierung nach 2001

Der demokratische Wandel, welcher mit dem Sturz Slobodan Milosevics in Oktober 2000
begann und mit dem institutionellen Wandel fortgesetzt wurde, machte wieder Hoffnung fiir
die serbische Privatisierung. Zu diesem Zeitpunkt wurde die Privatisierung in den meisten
ost-siidosteuropdischen Landern, wie beispielsweise Polen, Estland, Ungarn oder Tschechien,
zum grofiten Teil abgeschlossen. Der Regierungsumsturz 2001 und die darauffolgende
Implementierung des neuen Privatisierungsgesetzes werden heute als der wahre Anfang der
Transition sowie der Privatisierung in Serbien bezeichnet (Mali, 2012).

Die durch Wirtschaftssanktionen, Isolation und Korruption vollig zerstorte serbische
Wirtschaft benétigte 2001 so rasch wie moglich frisches Kapital und Know-how. Zugleich sah
die neue Regierung in der Privatisierung eine Chance, mit dem alten ungeliebten System der
Arbeiterselbstverwaltung und dem nicht erfolgreichen Insidermodell abzubrechen (Pavlovic,
2003). Diese Bediirfnisse und Tatsachen spielten laut Mali (2012) eine pragende Rolle bei der
Ermittlung zukiinftiger Privatisierungsmethoden, die unter dem Privatisierungsgesetz 2001

zusammengefasst wurden.

Das Privatisierungsgesetz 2001 nahm deutlich Abstand von der frither dominanten
Insidermethode. Dem Staat wurde eine bedeutendere Rolle im Prozess zugesprochen. Mit dieser
Mafinahme sollte der Erfolg des Verfahrens gesichert und der Privatisierung eine zusitzliche
Seriositdt verliechen werden. Im Gegensatz zu Privatisierungsprogrammen davor sollten dieses
Mal die auslandischen Investoren ermutigt werden an der Privatisierung teilzunehmen.

Das Privatisierungsgesetz 2001 beinhaltet zwei elementare Privatisierungsmodelle: direkter
Verkaufund kostenloser Transfer von staatlichem Kapital. Das Gesetz schreibt vor, dass bis zu 70%
des staatlichen Kapitals tiber die Ausschreibungen oder Versteigerungen verkauft werden miissen,
wiahrend die restlichen 30%, nach Abschluss der Verduflerung der 70%, an die Staatsbiirger,
Arbeitnehmer oder an staatliche Fonds verteilt werden sollen (Pavlovic, 2003).

Das serbische Verkaufsmodell verlangt den Verkauf der Mehrheitsverhaltnisse des Firmenkapitals
andie Investoren mittels 6ffentlicher Ausschreibungen oder Versteigerungen (Mali, 2012). Pavlovic
(2003) sieht als das Ziel der Verkaufsmethode nicht nur die Unternehmen schnellstméglich zu
verkaufen, sondern diese auch an strategische Investoren zu tibergeben. Von den strategischen
Investoren wird erwartet Wissen und Kapital mitzubringen, ressourcenschonend zu wirtschaften,
gewinnorientiertes Denken einzufithren, marktwirtschaftliches Umfeld zu entwickeln sowie
neue Arbeitsplatze zu kreieren.

Die Regierung bestand darauf, wenn auch nicht im Privatisierungsgesetz explizit erwihnt,
dass die offentliche Ausschreibung als Verkaufsart fiir die groffen und strategisch wichtigen
Unternehmen angewendet wird. Im Gegensatz dazu sollen die kleinen und mittleren Unternehmen
mittels Versteigerung verdufSert werden. Bei 6ffentlichen Ausschreibungen muss der Kédufer
im Vorhinein einen umfassenden Geschiftsplan an die Privatisierungsagentur tibermitteln.
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Das Konzept soll neben dem Kaufpreis auch einen Vorschlag fiir das Sozialprogramm,
das beabsichtigtes Investitionsvolumen sowie ein Umweltprogramm beinhalten. Das
Sozialprogramm impliziert eine Reihe von Mafinahmen fiir die Beschéftigten. Die wesentlichste
Regelung sind die Abfertigungsrichtlinien fiir den sogenannten technologischen Uberschuss,
sprich Beschiftigte die nicht mehr produktiv eingesetzt werden konnen. Der Kaufpreis wird
nicht als der ausschlaggebende Verkaufsgrund betrachtet, sondern die Mixtur der Schwerpunkte.
Im Gegensatz zu Ausschreibungen ist bei Auktionen der Preis das entscheidende Kriterium
(Pavlovic, 2003).

Der kostenlose Transfer der restlichen Minderheitsverhaltnisse konnte auf folgende zwei Arten
ausgefithrt werden: Ubertragung der Anteile an die Mitarbeiter des Wirtschafssubjektes
oder Transfer der Anteile an die Allgemeinheit, in Serbien auch als Gutschein-Privatisierung
bezeichnet (Pavlovic, 2003).

Bodenschitze und Unternehmen von allgemeiner Bedeutung, wie beispielsweise Autoindustrie,
Raffinerien oder Post/Telekom, unterlagen anfanglich nicht der Privatisierung. Mit fortlaufender
Privatisierungsmisere und Budgetproblemen wurden auch fast alle strategischen Unternehmen
privatisiert oder befinden sich noch immer im Privatisierungsprozess.

Das Verkaufsmodell ist das dominante Modell der serbischen Privatisierung, was auch keine grofie
Uberraschung ist, da es auch von der Regierung wegen der schnellen und direkten Einnahmen
bevorzugt wird. 75% der Privatisierungserldse sollen, laut Privatisierungsgesetz 2001, direkt in
das serbische Budget einfliefSen, 5% in den Entschadigungsfonds fiir nationalisierten Besitz, 10%
in den Rentenfonds und die restlichen 10% in den Infrastrukturfonds (Pavlovic, 2003).

Ergebnis der serbischen Privatisierung seit 2001

Von Anfang 2002 bis Ende 2011 wurden in Serbien insgesamt 3.945 Gesellschaften mit
einem Gesamtverkaufserlos in Hoéhe von EUR 3,7 Mrd. privatisiert. Etwa 44% der gesamten
Verkaufserlose wurden durch offentliche Ausschreibungen erzielt, 38% durch Versteigerungen
und die restlichen 18% durch Versteigerungen am Finanzmarkt realisiert. Die meisten
Privatisierungsaktivititen waren Auktionen (56%), gefolgt von Auktionen am Finanzmarkt
(41%), wahrend nur 3% der Gesellschaften durch offentliche Ausschreibungen transferiert
wurden. Die Erklirung dafiir liegt in der Groflenordnung der privatisierten Unternehmen.
Die Mehrheit der fiir die Privatisierung angebotenen Unternehmen waren kleine und mittlere
Unternehmen. Die Versteigerungen erzielten auch mit 88% die hochste Abschlussquote, d.h.
88% aller durchgefiihrten Versteigerungen wurde erfolgreich beendet, sprich es kam zu einem
vertraglichen Eigentumsiibertrag. Demgegeniiber waren Ausschreibungen nur bei 59% aller
Privatisierungsprojekte erfolgreich. Trotz niedrigerer Erfolgsquote als Versteigerungen spielten
Ausschreibungen mehr Erlose in die Staatskasse ein und erreichten zugleich ein hoheres Price-
to-Book-Verhiltnis (P/B-Ratio) als die 6ffentlichen Auktionen (Mali, 2012).

33



Mag Danis BALAGIJA, Prof. Dr. Helmut PERNSTEINER

Tabelle 3: Gesamtiberblick Privatisierung in Serbien 2002 bis 201 |

Privatisierungs- ~ Privatisierte ~ Abschlussquote ~ Buchwert ~ Verkaufserlos P/B

pool Unternehmen des Kapitals (TEUR) Ratio
(TEUR)

Ausschreibungen (A) 217 128 59% 1.320.993 1.619.750 1,23
Versteigerungen (V) 2.459 2.155 88% 1.333.097 1.388.870 1,04
A+V 2.676 2.283 85% 2.654.090 3.008.620 1,13
Versteigerungen 2.699 1.662 62% 682.997 684.342 1,00
Finanzmarkt (VF)
Gesamt A+V+VF 5.375 3.945 73% 3.337.087 3.692.962 1,11

Quelle: in Anlehnung an Mali (2012, S. 153)

Nach anfinglicher Skepsis im Jahr 2002 erhohte sich die Anzahl der Privatisierungen
in 2003 drastisch. 2004 verringerte sich die Menge der Aktivititen erheblich infolge der
Parlamentswahlen und anschlieender Regierungsbildung. In den folgenden Jahren wurden
wieder mehr Unternehmen transferiert. Seit 2008 dezimierte sich die Anzahl der Privatisierungen
kontinuierlich aufgrund der Finanzkrise und der schwierigen weltweiten Wirtschaftslage (Mali,
2012).

Tabelle 4: Erfolgreiche Privatisierungen in Serbien (Jahresiibersicht)

Privatisierungsmodell 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Gesamt
Ausschreibung 12 19 8 16 25 17 19 7 2 2 128
Versteigerung 206 681 254 201 209 282 226 69 25 2 2155

Versteigerung Finanzmarkt 48 116 65 295 307 352 254 109 54 62 1.662

Gesamt 266 816 328 512 541 651 499 185 81 66  3.945

Quelle: in Anlehnung an Mali (2012, S. 154)

Eine hohe Abschlussquote wurde vor allem in den ersten Jahren nach der Einfithrung des
neuen Privatisierungsgesetzes erzielt. In den folgenden Jahren sank die Quote sukzessive. Eine
der Erklarungen dafiir ist, dass mit Fortschreiten der Privatisierung immer weniger attraktive
Gesellschaften im Privatisierungspool blieben (Mali, 2012).
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Tabelle 5: Abschlussquote der serbischen Privatisierung (Jahresiibersicht)

Privatisierungsmodell 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Gesamt
Ausschreibung 46% 50% 82% 76% 86% 38% 73% 78% 40% 50% 59%
Versteigerung 100% 96% 85% 89% 93% 95% 74% 58% 38% 29% 88%

Versteigerung Finanzmarkt ~ 80% 100% 31% 88% 79% 68% 76% 38% 28%  24% 62%

Gesamt 91% 95% 64% 88% 84% 76% 75% 44% 31% 25% 73%

Quelle: in Anlehnung an Mali (2012, S. 155)

Im betrachteten Zeitraum waren inldndische Investoren (vorrangig natiirliche Personen) die
wesentlichen Kaufer. Diese Geldgeber nahmen {iblicherweise an 6ffentlichen Versteigerungen
kleinerer Gesellschaften teil. Demgegeniiber waren ausldndische Investoren bei weniger als 7%
aller Privatisierungsprozesse involviert. Der tiberwiegende Teil auslandischer Erwerber beteiligte
sich am Kauf grofler Gesellschaften (Lukic & Gulan, 2006).

Nikolic (2011) zeigt in seiner Untersuchung, dass die Privatisierung in Serbien von 2001 bis 2011
auf den ersten Blick technisch (im Sinne abgeschlossener Vertrige) erfolgreich durchgefiihrt
wurde. Ein zweiter Blick offenbart aber grofle Méngel und Fehler des Privatisierungssystems. Bis
Ende 2010 wurde fast jede vierte Privatisierung (23,1%) annulliert und wieder renationalisiert.
Infolge der Vertragsauflosungen entgingen dem serbischen Staat Verkaufserlose in Hohe von rd.
EUR 1,26 Mrd.

Tabelle 6: Annullierte Privatisierungen in Serbien von 2001 bis 201 |

Annullierungsgriinde* Anzahl annullierter Transaktionen
Nichtbezahlung des Kaufpreises (u.a. Ratenzahlung) 214
Missachtung des vereinbarten Sozialprogramms und der Geschaftstatigkeit 208
Nichterbringung von Bankgarantien fiir die Investition 47
Nichtdurchfithrung von Investitionsverpflichtungen 72
Sonstiges 21

Quelle: In Anlehnung an Nikolic (2011, S. 106)
*In den meisten Féllen waren mehrere Griinde fiir die Auflosung der Vertrige ausschlaggebend.
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In erster Linie bestirkte geméfd Nikolic (2011) die Moglichkeit der Ratenzahlung des Kaufpreises
die Stornierung vieler Privatisierungsfille. Zumeist zahlte der Kaufer die ersten Raten des
Verkaufspreises, ibernahm die Kontrolle tiber das Unternehmen und verliel es nach einiger
Zeit, ohne die restlichen Zahlungen zu titigen. Wahrend der Beherrschung des Unternehmens
tibertrug der vermeintliche Kaufer die Vermogenswerte des privatisierten Unternehmens an
ein anderes Wirtschaftssubjekt unter seiner Kontrolle. Dieses betriigerische Verfahren, in der
Literatur auch unter dem Begriff Tunneling bekannt, wurde in den Transitionsstaaten tiblicherweise
durch den langsamen Privatisierungsprozess ermdéglicht, da die Langsamkeit der Verfahren den
Managern der zu privatisierenden Firmen zu Gute kam. Die Geschiftsfithrer hatten aus diesem
Grunde geniigend Zeit, die Geschiftstitigkeiten des staatlichen Unternehmens an die eigenen,
neugegriindeten Unternehmen zu tibertragen. Die Besonderheit des serbischen Tunnelings liegt
in der Tatsache, dass die Mafinahmen von dem neuen Unternehmenseigentiimer durchgefiihrt
wurden. Die neuen Besitzer bezahlten willentlich maximal eine oder zwei Raten des Kaufpreises
und entnahmen unterdessen gewollt Vermogensbestinde aus dem gekauften Objekt, bevor
die Privatisierungsagentur die Verstéfie bemerkte und den Kaufvertrag fiir nichtig erklérte. Die
Absicht des Kaufers war von Anfang an, die Vermdgensstdnde der Firma zu erwerben und nicht
die Weiterfithrung der Geschaftstatigkeit des Unternehmens zu gewdhrleisten. Das ausgepliinderte
und ausgelaugte Unternehmen wird danach von der Privatisierungsagentur renationalisiert, d.h. die
Privatisierung wird annulliert und die Firma erneut in den Privatisierungspool zuriickiibergeben.

Ende 2014 befanden sich noch 155 Unternehmen in der Privatisierungsvorbereitung sowie
419 Gesellschaften in verschieden Phasen der Privatisierung. Ein neues Privatisierungsgesetz
wurde im August 2014 verabschiedet. Das neue Gesetz sollte mehr Flexibilitdt bei der Wahl des
optimalen Privatisierungsmodells fiir die restlichen Unternehmen gewihren, jedoch wurden in
der Praxis bis dato keine sichtbaren Verbesserungen erzielt. Das Enddatum der Privatisierung
wurde mit 31.12.2015 neu festgelegt (Dragutinovic & Radulovic, 2014). Dieses Ziel wurde
wiederum deutlich verfehlt.

5. Fallstudien — Privatisierungsbeispiele

Nachdem ein Uberblick iiber die Ergebnisse der Privatisierung gewonnen wurde, bedarf es
detaillierter Einblicke in die konkrete Praxis der serbischen Privatisierung. Die folgenden
drei Fallstudien entstammen aus einer Untersuchung von Dragutinovic und Radulovic aus
dem Jahre 2014, die von der Nacijonalna alijansa za lokalni ekonomski razvoj beauftragt
wurden. Diese Privatisierungsbeispiele sollen Prozesse und Problematiken innerhalb des
Privatisierungskonstrukts verdeutlichen. Besonderes Interesse gilt den wirtschaftlichen und
organisationellen Gegebenheiten, die in den untersuchten Unternehmen vor und nach der
Transaktion geherrscht haben. Die betriebswirtschaftlichen Erkenntnisse sollen anhand der
Analyse von vier Kennzahlen (Gesamt- und Eigenkapitalrentabilitat, Liquiditdt 3. Grades und
EBIT-Marge) sowie durch Verldufe der Umsatzerlose innerhalb des betrachteten Zeitraumes
gewonnen werden. Schlussendlich soll die Fallstudienanalyse Empfehlungen fiir die
Privatisierungsprozesse in Serbien liefern.
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Fallstudie DP Dusan Petronijevic
(Branche: Herstellung von Papier, Pappe und Folgeprodukte)

Das Unternehmen wurde 2004 mittels einer offentlichen Ausschreibung privatisiert. Der
Kéufer, ein strategischer Investor aus dem Ausland, erwarb 70% des Unternehmenskapitals. Die
restlichen Anteile wurden zu je 15% an die Beschiftigten und die staatliche Privatisierungsagentur
tibertragen. Das Ausbleiben der Konkurrenz und ein mit dem Erwerb des Unternehmens
verbundenes, umfangreiches und kostspieliges Sozialprogramm prégten den geringen
Verkaufspreis. Im Rahmen der Vorbereitung fiir die Privatisierung fanden im Unternehmen
weitreichende Restrukturierungsmafinahmen statt. Periphere Unternehmenseinheiten wurden
ausgegliedert und von der Privatisierung ausgeschlossen, ein staatliches Beschiftigungs- und
Rentenprogramm half bei der Reduktion der Beschiftigungszahlen um 40%.

Die Produktionskapazititen waren vor dem Unternehmensverkauf nur zu einem geringen Teil
ausgelastet. In den letzten zwei Jahren vor dem Verkauf gingen die Umsatzerlose durchschnittlich
um 13,5% zuriick. Nach der Privatisierung dnderte sich die wirtschaftliche Entwicklung des
Unternehmens drastisch. Der Marktanteil wuchs im betrachteten Zeitraum 2002 bis 2013 um
mehr als 50% und das Unternehmen erzielte eine durchschnittliche Steigerung der Umsatzerlose
in Hohe von 17,4% pro Jahr. Ende 2013 waren die Umsitze 1,7 Malhoher als im Privatisierungsjahr.

Abbildung I: Umsatzerlose 2002-2013 — DP Dusan Petronijevic

Umsatz im TEUR

16000 14958
14000 12981 13318
12000
10000
8000
6000
4000
2000
0

Privatisierung 9859

J

5533

9333

6423

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Quelle: in Anlehnung an Radulovic & Dragutinovic (2014, S. 25)

Eine dhnliche Entwicklung verzeichneten auch die vier analysierten Kennzahlen. Das Unternehmen
wies vor der Transaktion deutlich niedrigere EBIT-Margen als danach aus. Im Privatisierungsjahr war
die Kennziffer jedoch, infolge hoher Abfertigungsaufwendungen an ausscheidende Arbeitnehmer,
negativ. In folgenden Geschéftsjahren ist ein positiver Trend deutlich erkennbar. Der prozentuale
Anteil des EBIT am Unternehmensumsatz ist mit den Jahren kontinuierlich angestiegen, was
auch die Verbesserung der Ergebnissituation bedeutete. Die zufriedenstellende Entwicklung der
Kennzahlen Gesamtkapitalrentabilitit (Abk. ROA) und Eigenkapitalrentabilitit (Abk. ROE) zeigt,
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dass die Firma nach der Transaktion effizienter mit dem Kapital umgegangen ist. Die Liquiditit 3.
Grades verzeichnete ebenfalls hohere Werte als vor der Privatisierung. Vor dem Verkauf bewegte
sich die Kennziffer unter dem optimalen Wert von zwei. 2004 sank der Wert, aufgrund der bereits
angesprochenen Abfertigungsaufwendungen, auf einen Tiefstand. In den néchsten Jahren stieg die
Liquiditét 3. Grades stetig. Die Werte bewegten sich um oder oberhalb des optimalen Wertes, was

die zufriedenstellende Liquiditatssituation der Firma betont.

Abbildung 2: Kennzahlen 2002-2013 — DP Dusan Petronijevic
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung Radulovic & Dragutinovic (2014, S. 27 ff.)

Das Unternehmen représentiert eine erfolgreiche und problemlose Privatisierung, in welcher
der strategische Investor von Anfang an die Kontrolle iibernommen hat. Die allgemeinen Ziele
der Privatisierung wie Verbesserung der Effizienz, Investitionserhohung, Transfer von Knowhow
und Entlastung des Staates wurden zur Ginze erreicht.

Fallstudie DP Mala Bosna
(Branche: Land- und Forstwirtschaft)

Das Unternehmen Mala Bosna wurde mittels einer offentlichen Auktion im Jahre 2007
privatisiert. Der Kaufer, ein Konsortium natiirlicher Personen aus Serbien, erwarb 70% der
Unternehmensanteile, wihrend die restlichen 30% an die Beschiftigten transferiert wurden.
Analog wie bei der vorher erlduterten Fallstudie war auch bei dieser Transaktion ein vorgegebenes
Investitions- und Sozialprogramm Bestandteil des Kaufvertrages.

Die Zeit nach der Privatisierung war durch unklare Eigentiimerverhiltnisse geprdgt. Im
Jahre 2009 wurden - im Einvernehmen mit der Privatisierungsagentur - die erworbenen
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Unternehmensanteile wiederum von einer anderen natiirlichen Person tibernommen, die in
einer engen Beziehung mit den vorherigen Eigentiimern stand. Anschlieflend tibergab der neue
Investor die Geschiftsfithreraufgaben an eine weitere Person, die zu diesem Zeitraum Eigentiimer
oder Geschiftsfithrer mehrerer zum Unternehmen nahestehenden Gesellschaften war.

Das Unternehmen Mala Bosna ist ein charakteristisches Exempel des serbischen Tunnelings,
sprich der absichtlichen Ausnutzung einer privatisierten Firma als kollateraler Schaden, um
Kredite fiir die Finanzierung verbundener Unternehmen zu erhalten. Als Handlanger und
Unterstiitzer haben sich dubiose private serbische Banken etabliert. Die erhaltenen Geldmittel
wanderten zum grof3ten Teil direkt an die verbundenen Unternehmen. Das Unternehmen Mala
Bosna blieb darauthin mit Bankverbindlichkeiten und Forderungen gegeniiber verbunden
Unternehmen hilflos zuriick. Gleichzeitig mit der Belastung des Unternehmensvermégens kam
es auch zum physischen Vermoégenstransfer zu nahestehenden Unternehmen und Personen.
Angesichts der dubiosen Machenschaften und nicht erfiillten Vertragsvereinbarungen wurde der
Kaufvertrag im Jahre 2010 aufgelost.

Die Jahre nach der Privatisierung erzielte das Unternehmen, ausgenommen 2009, stetig
fallende Umsitze. Das Jahr 2009 war ein Ausreifler in dem Umsatzerldse erzielt wurden, die 49
Mal héher waren als im Privatisierungsjahr. Diese enorme Steigerung wurde nicht durch die
eigene Fertigung oder den Verkauf der Lagerbestinde erreicht, sondern durch die Verduflerung
der Produkte, die von der staatlichen Rohstoffausgleichsagentur ausgeliehen und auf eigene
Rechnung verkauft worden waren. Die schwache Liquidititslage sowie etliche Kontenblockaden
fithrten schlussendlich zum totalen wirtschaftlichen Kollaps des Unternehmens. Kurz nach der
Auflosung der Privatisierung wurde ein Restrukturierungsverfahren eingeleitet, in dem sich das
Unternehmen noch immer befindet.

Abbildung 3: Umsatzerlose 2004-2013 — DP Mala Bosna
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Quelle: in Anlehnung an Radulovic & Dragutinovic (2014, S. 192)
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Vor der Transaktion verzeichnete das Unternehmen eine relativ niedrige Verschuldungsquote,
was sich nach der Privatisierung, infolge des Tunneling in kiirzester Zeit dnderte. Die
durchschnittlichen EBIT-Margen waren vor der Privatisierung hoher als danach. Es ist jedoch zu
erwédhnen, dass diese hoheren Werte nicht dem Ergebnis besserer Geschaftsaktivitit entstammen,
sondern ein Resultat der Wertsteigerung der Lagerbestinde waren. Die Veridnderungen der
Kennzahlen ROA und ROE im Zeitablaufzeigen, dass das Unternehmen vor der Privatisierung mit
dem Kapital effizienter umgegangen ist. Wahrend des gesamten Beobachtungszeitraums hat das
Unternehmen Liquiditatsprobleme verzeichnet, die oft in den angesprochenen Kontenblockaden
geendet haben. Der Vergleich der Kennzahlenwerte vor und nach der Privatisierung zeigt, dass
die Liquiditét 3. Grades nach der Transaktion von Jahr zu Jahr gesunken ist.

Tabelle 7: Kennzahlen 2004-2013 - DP Mala Bosna

Jahr EBIT (%) ROA (%) ROE (%) Liq. 3. Grades
2004 -16,7 1,5 1,8 0,5
2005 23,4 0,3 0,3 0,9
2006 12,1 0,3 0,4 1,0
2007 25,6 1,2 1,8 1,0
2008 17,4 0,7 1,2 1,0
2009 -0,1 0,1 0,6 L1
2010 2,6 -39,1 -627,1 0,7
2011 21,5 -3,6 - 0,1
2012 -11,8 54 - 0,2
2013 -539,4 -12,5 - 0,1

Quelle: in Anlehnung an Radulovic & Dragutinovic (2014, S. 193 ff.)

Fallstudie Zavarivac AD
(Branche: Metallerzeugung und -bearbeitung)

Die wirtschaftlichen Probleme des Unternehmens Zavarivac AD begannen bereits in den
1990ern, als das Unternehmen nach dem Zerfall Jugoslawiens grofle Teile des Absatzmarktes
verloren hatte. Das Unternehmen wurde danach zweimal privatisiert. Die erste Privatisierung
wurde Ende 2000 eingeleitet. Dabei wurden rd. 60% des Kapitals kostenlos an die Beschéftigten
ibertragen, die restlichen 40% verblieben im staatlichen Besitz. In den folgenden Jahren kam es
zu keinen wesentlichen Verdnderungen der Eigentiimerstruktur.

Vor der zweiten Privatisierung verzeichnete Zavarivac AD, trotz starken Schwankungen in der
Geschiftstitigkeit durchgehend positive Geschiftsergebnisse, dennoch war die Zeit durch eine
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Steigerung des Verschuldungsgrades geprigt. Die Problematik des teuren Personaliiberschusses
und das Ausbleiben dringend benétigter operativer Restrukturierungbelasteten das Unternehmen
schwer.

Die Privatisierung der restlichen rd. 40 % Unternehmensanteile wurde, nach mehrmaligem
Scheitern, im Zuge einer 6ffentlichen Ausschreibung Ende 2008 vollzogen. Der Erwerber war
ein Konsortium bestehend aus vier serbischen Unternehmen und 16 natiirlichen Personen. Den
Kéufern gelang es, neben den zum Verkauf stehenden Anteilen, auch die Aktien der Arbeitnehmer
zu erwerben und somit einen Mehrheitsbesitz zu ergattern.

Nach der zweiten Privatisierung verzeichnete Zavarivac AD eine Verschlechterung der
Geschiftstitigkeit mit dramatischem Riickgang der Umsétze. Die Griinde dafiir waren,
abgesehen von der weltweiten Wirtschaftskrise, die schlechte finanzielle Lage der Firma,
kostspieliger Personaliiberschuss sowie zerriittete Verhdltnisse zwischen Arbeitnehmern und
neuen Eigentiimern. Die Streitigkeiten eskalierten Ende 2010 als es zu einer Arbeitsstillegung
kam, nachdem keine Vereinbarung betreffend Abfertigungszahlungen fiir die entlassenen
Arbeitnehmer gefunden werden konnte. Daraufhin sagten die Banken ihre Unterstiitzung ab und
stellten die gewahrten Kredite féllig. 2011 15ste die Privatisierungsagentur den Ubernahmevertrag
auf und leitete einen Restrukturierungsprozess ein. In der Folge verschlechterte sich die
6konomische Situation des Unternehmens kontinuierlich.

Abbildung 4: Umsatzerlése 2004-2013 — Zavarivac AD
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Quelle: in Anlehnung an Radulovic & Dragutinovic (2014, S. 110)

Alle untersuchten Kennzahlen haben nach der Privatisierung bedingt durch
Produktionsstillegungen und zusitzliche Verschuldung des Unternehmens eine Verschlechterung
erfahren.
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Tabelle 8: Kennzahlen 2004-2013 — Zavarivac AD

Jahr EBIT (%) ROA (%) ROE (%) Liq. 3. Grades
2004 55 0,2 0,3 1,3
2005 6,9 0,3 0,5 1,2
2006 -1,0 0,3 0,5 1,1
2007 -4,5 0,1 0,3 1,3
2008 7,8 0,2 0,5 1,3
2009 -46,6 -33,5 -96,7 0,3
2010 -62,8 -22,8 -190,3 0,4
2011 -135,7 -21,1 - 0,3
2012 -96,5 -16,9 - 0,3
2013 -144,5 -21,6 -749,0 0,2

Quelle: in Anlehnung an Radulovic & Dragutinovic (2014, S. 110 ff.)

6. Erkenntnisse aus der serbischen Privatisierung

Die Analyse der serbischen Privatisierung seit 2001 zeigt auf den ersten Blick ein durchaus positives
Ergebnis. Die eigentlich hohe Abschlussquote der Privatisierungsaktivititen charakterisiert aber
lediglich den bloflen Transfer des staatlichen Besitzes, sprich den vertraglichen Ubertrag der
Unternehmensanteile aus staatlichen in private Hande. Der eigentliche substanzielle Misserfolg
der stattgefundenen Transaktionen wird an dieser Stelle verheimlicht.

Die tatsdchliche Transition und Privatisierung in Serbien begann mit groffer Verspdtung erst im
Jahre 2001, 12 Jahre nach der Tschechischen Republik. Wihrenddessen hatten die potentiellen
strategischen Investoren die Region Stidost- und Osteuropas fiir sich entdeckt und darin
investiert. Abgesehen von den hochprofitablen Branchen, wie beispielsweise Mineral6l-, Tabak-
oder Alkoholindustrie, war es danach sehr schwer, potente strategische Investoren nach Serbien
zu holen. Von den inldndischen Investoren, die die Privatisierung von grofleren Unternehmen
hitten bewiltigen konnen, gab es in Serbien einfach zu wenige.

Serbien musste aufgrund der desolaten wirtschaftlichen Situation so schnell wie moglich den
vielen Verpflichtungen nachkommen und moglichst rasch Liquiditit generieren. Demzufolge
wurde der Direktverkauf des staatlichen Kapitals als eine angemessene Methode fiir das serbische
Privatisierungsvorhaben angesehen.

Das Privatisierungsmodell aus dem Jahre 2001 hatte von Anfang an schlechte Aussichten. Die
Privatisierungsrahmenbedingungen waren schlecht aufgestellt, die Mehrheit der Unternehmen
befand sich in schlechter wirtschaftlicher Verfassung, ein grofles Interesse strategischer Investoren
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blieb aus und eine Reihe von ungeklarten Problemen beherrschte die Privatisierungsthematik.
Diese Probleme sollen anschlieflend erldutert werden.

Ein elementares Problem bilden die fehlenden rechtlichen Rahmenbedingungen betreffend der
Konversion des gemeinschaftlichen in das private Eigentum sowie die daraus resultierenden
unklaren Besitzverhdltnisse der Immobilien. Erwerben die Investoren das Unternehmen, stellt
sich sehr oft die Frage, ob die gekauften Objekte éiberhaupt in das Grundbuch eingetragen
werden konnen. Diese Ungewissheit hielt immer wieder die Investoren von weiteren
Privatisierungsbemiihungen ab.

Ein weiteres Problem war, wie auch in den Fallstudien dargestellt, der Personaliiberschuss
in den Zielobjekten. In der ersten Zeit nach Einfithrung des Privatisierungsmodells 2001
wurde die Problematik des Personaliiberschusses an die Kaufer abgewilzt. Nachdem
immer weniger potentielle Erwerber bereit gewesen waren, diese teuren personellen
RestrukturierungsmafSnahmen durchzufiihren, tibernahm der Staat die Losung des Problems.
Die finanzielle Ausstattung des dafiir eingerichteten Arbeitnehmer-Transitionsfonds konnte aber
dem Bedarf nicht nachkommen und somit blieb die Losung des Problems bei den Kaufern selbst.

Die Verschuldung der Zielunternehmen war das dritte grofie Problem des Privatisierungsmodells.
Die Privatisierungsverfahren wurden anfinglich mit nicht zweckgeméfiem Verhalten von einigen
staatlichen Glaubigern konfrontiert Die 6ffentlichen bzw. staatlichen Unternehmen hatten hohe
ausstehenden Forderungen gegeniiber vielen Unternehmen im Privatisierungspool. Sieblockierten
die Privatisierungsprozesse, da sie nicht bereit waren, notwendige Schuldenschnitte zu gewéhren.
Dieses Hindernis machte eine Vielzahl von Transaktionen unattraktiv. Schliefllich wurde der
rechtliche Rahmen verdndert und ein zwingender Schuldenerlass von staatlichen Glaubigern
eingefiihrt. Der Schuldenschnitt konnte einen zusétzlichen Anreiz auf die Kaufentscheidung des
Investors austiben und sich positiv auf den Privatisierungsprozess auswirken.

Die Privatisierung in Serbien wurde und wird noch immer von der stindig wechselnden
politischen Stimmungslage und dem korrupten staatlichen Privatisierungsgeriist beeinflusst.
Diese Konstellation eréffnete sehr viele Tiiren fiir korrupte Handlungen. Besonders sichtbar
wurde dieser Missstand bei der Selektion der Investoren und der Bevorzugung dubioser,
inlandischer natiirlicher Personen durch die Privatisierungsagentur. Die Einfithrung der
moglichen Ratenzahlung des Kaufpreises verstirkte die kriminellen Machenschaften zusitzlich.
Als ein Lockmittel fiir Investoren sowie als unterstiitzende Mafinahme am Kaufprozess fiir die
Arbeitnehmer angedacht, wurde die Ratenzahlung dementgegen als ein Stimulus fiir Tunneling
und weitere kriminelle Machenschaften ausgenutzt.

Eine weitere Erkenntnis der Fallstudienanalyse war der ausschlaggebende Einfluss, den potente
strategische Investoren auf die Privatisierung ausiiben konnen. Die Qualitit der Investoren
entscheidet tiber das Gelingen des Verfahrens und die Zukunft des privatisierten Objektes.

Die Fallstudien offenbarten ferner, dass Privatisierungen mit einfachen Eigentiimerstrukturen
erfolgreicher waren. Konsortien von Firmen oder natiirlichen Personen, wie im Falle des
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Unternehmens Zavarivac AD, bringen unklare Zusammensetzungen des Kapitals mit sich
ohne notwendige, ordentliche hierarchische Strukturen. Obendrein waren die verschachtelten
Besitzverhaltnisse sehr oft klare Indizien fir dubiose Absichten der Investoren.

Eine weitere Erkenntnis der Fallstudienuntersuchung ist die untergeordnete und manchmal
zur Génze fehlende Rolle des Staates im Privatisierungsprozess. Der Privatisierung wurde
vielmals eine unausgereifte staatliche Unterstiitzung beigestellt. Bei vielen Transaktionen war
der Staat durch gewisse Fonds oder die Privatisierungsagentur der grofite Minderheitsaktionér
der verkauften Objekte. Die wesentlichen Entscheidungen konnten demzufolge ohne die
Teilnahme oder die Einwilligung des Staates nicht durchgefiihrt werden. Das Desinteresse des
Staates fithrte bei einer Vielzahl von Privatisierungen zu negativen Resultaten. Der Staat war
mit dem Privatisierungskontingent tiberfordert und hatte meistens keine Moglichekiten klare
Handlungsregeln vorzuschreiben, Kontrollmafinahmen festzusetzten, gemeinsam mit dem
Management Ziele zu definieren oder in irgendwelcher Weise als Aktionér an der Fithrung des
Unternehmens teilzunehmen.

Der Misserfolg serbischer Privatisierung wurde schlussendlich auch durch die Tatsache verursacht,
dass die Privatisierung selbst das Ziel war und die Durchfiihrung ohne Riicksicht auf Konsequenzen
vollzogen worden ist. Das Programm wurde anfinglich nur auf die Verkaufserlose abgestimmt,
nicht auf die Steigerung der Unternehmenseffizienz oder Senkung der Arbeitslosenzahlen.
Eine gewissenhafte Selektion der Kaufer durch die Privatisierungsbehorden wurde bei vielen
Transaktionen vollkommen vernachléssigt, viele Unternehmen wurden schnell und uniiberlegt
an dubiose Investoren ohne Branchenbezug verkauft.

Alle diese Tatsachen sind fiir die Langsamkeit und Fehlerhaftigkeit im serbischen
Privatisierungsprozess ausschlaggebend.

7. Empfehlungen fiir die serbische Privatisierung

Obwohl sich das tschechische Privatisierungsmodell vom serbischen Pendant in vieler Hinsicht
unterscheidet, liefert der Vergleich der beiden Privatisierungsprogramme keine vollig neuen
Erkenntnisse fiir die serbische Privatisierung. Im Groflen und Ganzen sind fast alle gewonnenen
tschechischen Einsichten Erfahrungen, die Serbien bereits jahrelang selber gemacht hat. Die
Fehler, die in Tschechien passierten, wurden in den meisten Féllen auch in Serbien produziert.

Serbien muss seine Einstellung gegeniiber der Privatisierung in vieler Hinsicht 4ndern. Ein erster
wichtiger Schritt in diese Richtung wire die Fehler, aber auch die Erfolge der tschechischen und
der eigenen Privatisierung bis dato zu erkennen und in den eigenen Prozess einzubauen bzw.
diese nicht zu wiederholen.

In diesem Sinne wurden vier Optimierungsempfehlungen fiir die serbische Privatisierung
erkannt und folgend erlautert.
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Stirkung des Staates

Die wesentlichste Erkenntnis aus der tschechischen Privatisierung ist, dass ein schwacher
Staat ohne einflussreiche marktunterstiitzende Institutionen sehr viel Unheil in den
Privatisierungsprozess bringen kann. Ein auf die Privatisierung unvorbereiteter Staat offenbart
sehr viele Liicken fiir korrupte und illegale Handlungen und ist mitverantwortlich fiir das
Ausbleiben der 6konomischen Stabilitét, die wiederum zum Fernbleiben ausldndischer Investoren
fihrt. Die Fallstudienanalyse und die Privatisierung in Tschechien haben gezeigt, dass besonders
diese auslindischen Geldgeber fiir die erfolgreichsten Privatisierungsprojekte zustandig waren.

Eine langfristige Losung der Privatisierungsproblematik fiir Serbien liegt dementsprechend
im Aufbau effizienter staatlicher verwaltungs- und politischer Kapazititen, um den
Privatisierungsanforderungen gerecht werden zu kénnen. Der Staat als Verkdufer sollte die
Unternehmen auf die Privatsierungen (optimal) vorbereiten und nicht ohne vorbereitende
Aktivititen zum Verkauf anbieten. Die Fallstudien haben gezeigt, dass insbesondere die
finanziellen und organisationellen Restrukturierungsmafinahmen die strategischen Investoren
angelockt haben. Obendrein soll der Staat in den ersten Jahren nach der Transaktion verstarkt
als Kontrollgremium fungieren und die Privatisierungsabkommen intensiver iiberwachen.
Diese Aktivitit sollte schlechtverlaufende Privatisierungen schneller erkennen und vor weiteren
Eskalationen bewahren.

Das Ziel der erwdhnten Bemithungen sollte die Kanalisierung bevorstehender
Privatisierungstransaktionen in sozial-produktive und akzeptable Projekte sein. Zugleich
wiirden stillstehende und nicht erfolgreiche Privatisierungsaktivititen wieder in geordnete
Bahnen zuriickgebracht werden. Das mittel- bis langfristige Ziel sollte somit ein effektiver Staat
mit weniger fehleranfilligem institutionellem Privatisierungsgertist sein.

Abgesehen vom Aufbau der effizienten verwaltungs- und politischen Kapazititen fiir die
ordnungsgemafle und faire Durchfithrung der Privatisierung bedarf es in Serbien nach Meinung
der Autoren, mehrerer parallellaufender Prozesse, dienicht nur neue Privatisierungstransaktionen,
sondern auch die bereits verwirklichten Privatisierungen betreffen. Im Folgenden werden sie
erortert.

Fall-zu-Fall-Privatisierung

Eine schnelle Losung der Privatisierungsproblematik in Serbien kann es nicht geben. Serbien sollte
von den Erkenntnissen der Tschechischen Republik lernen und von der schnellen Privatisierung
absehen. Obwohl Tschechien anfanglich auf das Tempo ihrer Privatisierung stolz war, kamen nach
Beendigung der Privatisierung sehr viele Probleme auf. Die Kritiker sind sich einig, dass wenn die
Privatisierung langsamer durchgefiihrt worden wire, es keine so ausufernde Insider-Domination,
weniger Widerstand gegeniiber externen Investoren, mehr Schutz fiir Minderheitsaktionére und
weniger unkontrollierte Handlungen der Invetsment-Privatisierungfonds gegeben hitte. Solange
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der Staat Méngel bei Privatisierungsrahmenbedingungen offenbart, sollte die langsame Fall-zu-
Fall-Privatisierung nach international bekannten Verfahren durchgefithrt werden.

Als Hauptmethode der serbischen Privatisierung empfiehlt sich der bedéchtige und wohliiberlegte
direkte Verkauf durch offentliche Ausschreibungen. Diesen Tendern sollen mehrere
Auswahlverfahren vorgelagert werden, an denen nur strategische Investoren mit Branchenbezug
teilnehmen diirfen. Das Ziel miisste sein, den optimalen und nicht den ersten Kéufer zu finden.
Serbien sollte sich mit anstehenden Privatisierungen unbedingt Zeit lassen, der kontrollierte
Verkauf darf der schnellen, aber kurzfristigen Erholung der Staatskasse nicht weichen.

Externe Unterstiitzung

Kurzfristig sollte Serbien mehr externe Unterstiitzung in Form von privaten Beratern oder
internationalen Organisationen, wie beispielsweise der Weltbank, einholen. Die erfahrenen
Konsulenten kénnen die serbische Privatisierungsagentur bei Vorbereitung, Durchfithrung und
Uberwachung der Privatisierungsprojekte unterstiitzen.

Einige Transitionsstaaten engagierten am Anfang ihrer Privatisierungsprozesse auflenstehende
Berater und haben auf diese Weise Wissensliicken und mangelnde Erfahrung kompensiert. Estland
hat beispielsweise Unterstiitzung und technische Expertise von der deutschen Treuhandanstalt
erhalten. Nach anfinglichen Schwierigkeiten legten die Esten die Entwicklung des gesamten
Privatisierungssystems in die Hande der Treuhandanstalt, was mit groflem Privatisierungserfolg
belohnt wurde. Ein anderes erfolgreiches Beispiel der externen Unterstiitzung findet man in
Bulgarien. Die bulgarische Privatisierungsagentur tibertrug die Verantwortung der Privatisierung
von 30 GrofSunternehmen an Agenten und Berater (Nellis, 1999). Tschechien hatte dagegen auf
die fremde Hilfe verzichtet, was Serbien unbedingt vermeiden sollte. Die Unterstiitzung durch
Konsulenten kann aber nur dann funktionieren, wenn innerhalb der verantwortlichen Strukturen
der Wille nach Transparenz des Privatisierungsprozesses besteht.

Reprivatisierung

Im Gegensatz zu Serbien hat sich Tschechien entschieden, die Privatisierung mit geringer
Riicksicht auf die Arbeitnehmerinteressen zu vollziehen. Serbien entschloss sich hingegen, die
Beschiftigten stirker in die Privatisierung zu involvieren und viele Unternehmensanteile der
Belegschaft zu iiberlassen. Diese Bevollméichtigung verlieh den Arbeitnehmern das triigerische
Gefiihl, die Unternehmen zu besitzen. Die beschriebene Eigentiimerstruktur erwies sich bei
vielen Unternehmen in Serbien als ineffizient und resultierte in mangelnder Kontrolle der
Unternehmen. Dieser Status quo fithrte schliefSlich zur schnellen und tiefgreifenden Ausbreitung
der Korruption, die dem Privatisierungsprozess enorme Schaden zufiigte.

Als Ausweg aus dieser Misere empfiehlt sich die sogenannte Re-Privatisierung der betroffenen
Unternehmen. Die Reprivatisierung soll die Firmen aus den Hédnden der Insider, die tibermiflige
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Eigentumsanteile halten aber mangelnde Finanzmittel und Anreize besitzen, entreiflen. Das
Hauptinstrument der Reprivatisierung in dieser Beziehung ist die Kapitalerhdhung. Die
Kapitalerhohung kann durch den Verkauf neuer Aktien an externe Investoren eine Verwésserung
der bestehenden Insider-Anteile verursachen. Es stellt sich aber die Frage, wie die neuen
Anteile ohne die freiwillige Zusammenarbeit der Eigentiimer ausgegeben werden koénnen.
Die meisten privatisierten Unternehmen mit schlechter Performance haben Steuerschulden.
Eine Umwandlung der Steuerschuld in Aktienkapital wiirde den Staat mit umfangreichem
Aktienpaket in den jeweiligen Unternehmen ausstatten. Der Weiterverkauf der Aktienpakete an
strategische Investoren konnte somit neue Besitzverhiltnisse erzeugen und die trige, komplexe
und wirkungslose Insider-Domination verwassern (Nellis, 1999).

8. Schlussbetrachtung

Die Privatisierung ist iberall, besonders jedoch in den ost-siidosteuropdischen
Transitionsdkonomien eine Frage der Politik. Schlussendlich werden die von Okonomen
entwickelten Privatisierungsmethoden von jeweiligen Interessensvertretern und Politikern
ausgewihlt. Die Erkenntnisse aus Tschechien und Serbien zeigen uns, dass eine Anleitung fiir die
richtige Privatisierung nicht existiert. Privatisierung ist immer ein Kompromiss unterschiedlicher
Ziele, die je nach Priferenz klassifiziert und in der bestimmten Reihenfolge verfolgt werden
miissen. Ein auf die Privatisierung und daran nachgelagerte Prozesse unvorbereiteter Staat
kann in diesem Bestreben nur scheitern. Der Erfolg zukiinftiger Privatisierungsprozesse in
Serbien wird von der Existenz notwendiger politischer und staatlicher Strukturen abhingen.
Die Privatisierung darf nicht mehr als eine systematische Verdnderung angesehen werden mit
dem Ziel der schnellen Verduflerung des Unternehmens an den erstbesten Eigentiimer. Ohne die
rasche Implementierung der markwirtschaftlichen und -regulatorischen Reformen, der Revision
inkorrekt abgelaufener Privatisierungsaktivititen sowie vermehrter externer Unterstiitzung wird
die Privatisierung in Serbien weiter misslingen.
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