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EXECUTIVE Viele Unternehmen haben sich unter den staatlichen Rettungs-

SUMMARY schirm gefliichtet. Dabei sind die beiden entscheidenden
Fragen unbeantwortet: 1. Inwieweit ist der Staat geeignet,
angeschlagene Unternehmen erneut erfolgreich am Markt zu
positionieren und 2. besitzt er die notwendigen Kapazitdten,
um iiber regulatorische Aufgaben hinaus als Turnaround-
Manager zu wirken?

Booz & Company stellt mit ,,Public Equity Management“
eine innovative Strategie zur Investitionspolitik der offent-
lichen Hand vor. Damit konnten staatliche Akteure flexibler
auf verdnderte Anforderungen reagieren, ohne dabei das
Offentliche Interesse aus dem Blick zu verlieren.

Die klassischen ordnungspolitischen Konzepte eignen sich

fiir gute wirtschaftliche Zeiten, bei der Bewdltigung der
Wirtschaftskrise stofSen sie jedoch an ihre Grenzen. Dabei
kann die Politik durchaus von der Wirtschaft lernen: Einzelne
Instrumente des Private Equity Management ergdnzen staat-
liches Finanz- und Beteiligungsmanagement sebr gut.
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DER STAAT VOR
NEUEN AUFGA-
BEN: KONSE-
QUENZEN DER
FINANZKRISE

Die aktuelle Finanz- und Wirtschafts-
krise stellt den Staat vor bisher unbe-
kannte Herausforderungen. Es geht
nicht mehr nur darum, die bestehen-
den staatlichen Systeme angesichts der
gegenwartigen Turbulenzen zu sich-
ern. Mit staatlichem Handeln werden
vielmehr hoffnungsvolle Erwartungen
zur Abdampfung und Losung der
Krise weit aufSerhalb der bisherigen
offentlichen Gestaltungsspielraume
verbunden. Es hat sich dabei die Be-
reitschaft entwickelt, die 6ffentliche
Hand in fundamentaler Weise in bis-
her exklusiv privatwirtschaftliche Be-
reiche eingreifen zu lassen. Praktisch
alle westlichen Industrienationen ha-
ben ,,Rettungsschirme* zur Stabili-
sierung des Finanzsystems und system-
relevanter Exponenten aufgespannt,
die in ihren AusmafSen den Rahmen
bisherigen staatlichen Handelns spren-
gen. In Deutschland etwa belduft sich
das Finanzierungsvolumen des ,,Son-
derfonds Finanzmarktstabilisierung“
von 100 Mrd. Euro (geht man von
einer vollen Ausschopfung der Eigen-
kapitalmittel und einer §%igen
Ausfallwahrscheinlichkeit auf 400
Mrd. Birgschaften aus) auf 35% des
urspriinglichen Bundeshaushaltes
2008'. Aus diesem Engagement er-
wichst Verantwortung — und konkret
die Notwendigkeit eines professio-
nellen und zielorientierten Umgangs

mit den eingegangenen Positionen.

In Analogie zu privaten Beteiligungs-
gesellschaften (Private Equity) ist ein
»Public Equity Management* erfor-
derlich. Denn nur mit einem planvol-
len und kontrollierten Handeln kann
der staatliche Eingriff zu mehr als
einer einmaligen Finanzspritze wer-
den, nur so die Moglichkeit geschaffen
werden, in einem absehbaren Zeit-
raum die (teil-) verstaatlichten En-
gagements stabilisiert und gestarkt an
den Markt zurtick zu fithren.

Im Vordergrund stehen insbesondere
die offentlichen Kapitalbeteiligungen,
neben Burgschaften und dem Erwerb
von Problemaktiva der direkteste Ein-
griff in die Wirtschaft und der wich-
tigste bisher angewandte Hebel. Zu-
néchst auf die Finanzwirtschaft ziel-
end, spielt dieses Instrument in der
Auseinandersetzung zu den ,,Konjunk-
turpaketen® eine entscheidende Rolle
— mancherorts auch zugespitzt als Ruf
nach (Teil-),, Verstaatlichung*.

Ein charakteristisches Merkmal der
verschiedenen ,,Rettungsschirme® ist
dabei, dass die praventive und krisen-
interventionistische Zielorientierung
mit wirtschaftspolitischen Motiven
erginzt wurde. So wird im Fall des
deutschen Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes ein weit reichender Einfluss

Staatliche Beteiligungen bringen neue
Verantwortung fiir den Staat und
erfordern strategisches Management.
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auf die Geschiftspolitik der unter-
stitzten Institute angestrebt, der vor
allem die Kreditvergabe und die Ver-
gutung des Top Managements betrifft
und der durch personelle Intervention
in den wesentlichen Entscheidungs-
organen exekutiert wird.

Dartiber hinaus muss es aber auch
Aufgabe des Staates sein, nicht nur
durch die einmalige Transaktion so-
wie diese formalen Spielregeln eine
stabilisierende Wirkung im jeweiligen
Sektor zu erzielen. In Anbetracht der
Dimension der Krise sowie der Be-
teiligungen der 6ffentlichen Hand ist
eine nuancierte Priifung erforderlich
und die Rolle als ,stiller Teilhaber*
nicht ausreichend.

Hier ergibt sich die Analogie zum
Privatsektor. Ahnlich wie bei einem
Einstieg einer Beteiligungsgesellschaft
ist zur Stabilisierung und Werter-

Abbildung 1

hohung bzw. zur Minimierung eines
Wertverlustes ein strukturiertes
Handeln erforderlich. Die Umsetzung
der MafSnahmen erfordert einen kurz-
fristigen und zielorientierten Angang
einer Vielzahl von Einzelaufgaben mit
operativem Management-Charakter,
einschlieSlich personeller Neubeset-

zungen im Vorstand oder Aufsichtsrat.

Selbstverstandlich ist der Katalog der
Interventionsziele der 6ffentlichen
Hand ungleich vielfiltiger als das auf
eine — nicht selten moglichst kurz-
fristige — Werterhohung und Gewinn-
maximierung ausgelegte Primarziel
der Private Equity-Gesellschaften.
Zugleich sollte eben diese Wertorien-
tierung auch ein primarer Fokus
offentlicher Kapitalbeteiligungen dar-
stellen. Denn sie ist schlichtweg die
Voraussetzung dafiir, dass die wei-
teren, mittel- bis langfristigen Ziele
der o6ffentlichen Hand adressiert

Finanzmarktorientierter Zielkatalog der offentlichen Hand

werden konnen. An dieser Stelle hilft
der Blick auf die Erfolgsfaktoren und
den Instrumentenkasten des Private
Equity Sektors.

Der Transfer von Konzepten aus der
Privatwirtschaft in die 6ffentliche Ver-
waltung ist prinzipiell nichts Neues.
Schon ldnger werden beispielsweise
Instrumente des Beteiligungscontrol-
lings auch im o6ffentlichen Beteili-
gungsmanagement verwendet.
Umgekehrt entscheidet auch nicht die
Art des Kapitals (6ffentlich oder
privat) tber den Erfolg einer Beteili-
gung. So sind in der Krise bekanntlich
auch viele 6ffentliche Finanz-
institutionen nicht gegen Misserfolge
immun. Entscheidend ist es, den wert-
orientierten Kern der Instrumente des
Private Equity herauszuschilen und im
Rahmen des Zielkatalogs der 6ffentli-
chen Hand nuanciert und planungs-
voll einzusetzen.

ZIELKATALOG DER OFFENTLICHEN HAND

KURZFRISTIGE KRISEN-
INTERVENTION (RISIKO-
ABWEHR UND RISIKO-
KONTROLLE)

- Finanzmarktstabilitat
- Gesamtwirtschaftliches Gleichgewicht
- Unterstltzung von ,Schltssel“-Firmen und -Branchen

MITTEL- BIS LANGFRISTIGE
WIRTSCHAFTS- UND
GESELLSCHAFSPOLITISCHE
ZIELE

- Kreditvergabe (Finanzwirtschaft)
- Gehaltsgeflge (vgl. Finanzmarktstabilisierungsgesetz)
- Arbeitsplatzsicherung

LANGFRISTIGE HAUSHALTS-
POLITISCHE ZIELE

- Minimierung des Budgetrisikos
- Ausschopfung von Chancen der Beteiligung im Rahmen des offentlichen Auftrags

Quelle: Booz & Company Analyse
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PUBLIC EQUITY
MANAGEMENT:
WEDER OFFENT-
LICHES BETEILI-
GUNGS- NOCH
PRIVATE EQUITY
MANAGEMENT

Abbildung 2

Public Equity Management verbindet
die Zielmatrix der offentlichen Hand
mit den Konzepten und Kompetenzen
des Private Equity Management.
Dabei unterscheidet es sich einerseits
vom hergebrachten Beteiligungs-
management der 6ffentlichen Hand
und andererseits vom klassischen
Private Equity Management

(vgl. Abbildung 2).

Public Equity Management vs. Private Equity Management und éffentliches Beteiligungsmanagement

CHARAKTERISTIKA DES PUBLIC EQUITY MANAGEMENT .
(GEGENUBERSTELLUNG WESENTLICHER DIMENSIONEN MIT KLASSISCHEM OFFENTLICHEN BETEILIGUNGSMANAGEMENT UND PRIVATE EQUITY MANAGEMENT)

DIMENSION

Investitionsziel

KLASSISCHES OFFENTLICHES
BETEILIGUNGSMANAGEMENT

- Wahrnehmung/Kontrolle éffentlicher
Aufgaben

PRIVATE EQUITY MANAGEMENT

- Gewinnmaximierung

PUBLIC EQUITY MANAGEMENT

- Krisenintervention; Systemstabilisierung

Investitionsgrad - Minderheitsbeteiligung bis Volleigentum - Mehrheitsbeteiligung - Ziel- und situationsabhéngig
(Krisenintervention)
Typische Objekte - Ehemals staatliche oder staatsnahe - Etablierte mittelstandische Unternehmen - Mittlere bis groBe Finanzinstitute

Leistungserbringer

aller Branchen

(Kriterium der Systemrelevanz)

Haltedauer der
Beteiligung

- Langfristig

- 3-7 Jahre

- Kurz-/mittelfristig; klare Exit-Perspektive

Grad der Einflussnahme

- Niedrig bis umfassend (Besetzung
Gremien, Unternehmensverfassung)

- Monitoring des operativen Geschéfts,
Durchgriff auf Management

- Abhéngig von wirtschafts- und

gesellschaftspolitischen Zielen

Finanzierung

Aus Mitteln der offentlichen Hand/
Verschuldung

Privatinvestoren bei hohem Fremd-
finanzierungsgrad der Objekte

- Kurzfristig aus Mitteln der 6ffentlichen

Hand/Verschuldung

Renditeerwartung

Niedrig; Aufgabenwahrnehmung ist
Ubergeordnet

Hoch; zentrale privatwirtschaftliche
Zieldimension

- Kurzfristig niedrig; Risikominimierung

Risikograd des
Investments

- Niedrig; haufig Monopolstellung

- Fallabhangig

- Sehr hoch

Quelle: Booz & Company Analyse
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DIE KLASSISCHE
ROLLE DES
STAATES ALS
INVESTOR:
OFFENTLICHE
BETEILIGUNGEN

Das hergebrachte Beteiligungsmanage-
ment staatlicher Akteure orientiert
sich wesentlich am offentlichen Auf-
gaben- und Leistungskatalog. Die Be-
teiligungen resultierten oft aus Aus-
lagerungen und Teilprivatisierungen
ehemals offentlicher Aufgaben. Cha-
rakteristika sind die eher geringe Dy-
namik und der langfristige Charakter
dieser Beteiligungen, die dem o6ffent-
lichen Interesse der jeweiligen Gebiets-
korperschaft dienen.

Erst in den letzten Jahren haben sich
dabei Instrumente fur ein gezieltes
und privatwirtschaftlich orientiertes
Beteiligungsmanagement herausge-
bildet, wovon die verschiedenen Be-
teiligungsberichte des Bundes, der
Liander und vieler grofser Stadte
Rechenschaft ablegen. Die Griinde
liegen in den neuen Anforderungen an
die Public Corporate Governance, im
steigenden Druck auf die 6ffentlichen
Haushalte und vor allem auch in der
strukturellen Bedeutung der Beteili-
gungen fur die Akteure.

In Essen, einer in dieser Hinsicht
typischen deutschen GrofSstadt uiber-
ragen die Personalkosten der Mehr-
heitsbeteiligungen jene des Kernhaus-
halts um 8% und die Investitionen
der Beteiligungsgesellschaften liegen
in Summe um 56% uber jenen des
Kernhaushalts?. Im Zuge der ver-
starkten Zielorientierung (d.h. vor
allem der Orientierung am offentli-
chen Leistungsauftrag der jeweili-
gen Gebietskorperschaft, aber auch
geschiftlicher Ziele als Konsequenz
privater Konkurrenz) wurden eine
Reihe von Instrumenten etabliert, die
einem standardisierten Berichtswesen,
einer Erhohung der Transparenz und
der Entscheidungsunterstiitzung bei
Steuerungseingriffen dienen sollen.
Beispiele sind etwa die Einfithrung
von Balanced Scorecards und

von Risikomanagement-Systemen

sowie die konsequente Priifung von
Privatisierungsperspektiven.

Ein prominentes Instrumentarium
offentlicher Beteiligungen sind schliefs-
lich auch Public Private Partnerships
(PPP). Neben den genannten An-
trieben kommt hier die proaktiv be-
triebene 6konomische Optimierung
und Ausschopfung von Leistungen
hinzu (bspw. von Infrastrukturdienst-
leistungen). Auch der so erweiterte
Zugang zu privaten Finanzierungs-
moglichkeiten stellt eine Triebfeder fiir
diese Modelle dar. Doch auch hier gilt:
Es geht bei PPPs um die Beteiligung an
vormals o6ffentlichen Aufgaben und
nicht um die kriseninterventionis-
tische Teilibernahme vormals aus-
schlieSlich privater, als systemrelevant
erachteter Institutionen, wie bspw. der
Commerzbank.

Obgleich die 6ffentliche Hand hier
also im Prinzip iiber wertvolle In-
strumente verflugt, mangelt es vielfach
an der Effizienz und Effektivitit der
Leistungserbringung. ,,Public Equity
Management® geht deshalb tiber diese
Instrumente hinaus und bettet sie in
ein umfassenderes Konzept ein. Ein
wesentlicher Unterschied liegt im lang-
fristigen und an den Leistungsauftrag
gebundenen Charakter der herge-
brachten 6ffentlichen Beteiligung. Das
Management der aus der Kriseninter-
vention resultierenden Positionen hin-
gegen folgt einem {ibergeordneten 6f-
fentlichen Interesse, nicht aber einem
konkreten Leistungsauftrag. Auch
muss das Public Equity Management
den erfolgreichen Ausstieg, den “Exit”
aus der Beteiligung von Beginn weg
mitdenken und in einem sehr viel
starkeren MafSe das Management der
entsprechenden MafSnahmen sicher-
stellen. Zudem erstreckt es sich auf
Aufgabenbereiche, fiir die der 6ffent-
liche Sektor vielfach nicht tiber die Er-
fahrungen und Kompetenzen verfiigt.

Booz & Company



DIE KLASSISCHE
ROLLE DES PRI-
VATEN INVES-
TORS: PRIVATE
EQUITY MANA-
GEMENT

Bei der Wertschopfungskette der
klassischen Private-Equity-Branche
fallen wiederum zunichst die Unter-
schiede zu offentlichen Beteiligungen
im Sinne eines Public Equity Manage-
ment auf. Ein wichtiger Unterschied
liegt vor allem im grundlegenden Ziel
der Beteiligung. Die konsequente und
branchenprigende Renditeorientie-
rung der Beteiligungsfirmen — im
Schnitt werden ca. 40% Rendite er-
wartet — unterscheidet sich deutlich
vom vielfiltigen Zielkatalog der 6f-
fentlichen Hand — auch wenn im
Public Equity Management das Haus-
haltsinteresse das wesentliche Basis-
Ziel darstellt. Selbst eine zentrale
Kompetenz des Private Equity Mana-
gers, namlich die Aufnahme von
Fonds- und Fremdkapital zur optimie-
rten Finanzierung von Beteiligungen —
im Schnitt werden die tbernommenen
Gesellschaften zu ca. 75% fremdfinan-
ziert — spielt aus staatlicher Sicht eine
untergeordnete Rolle.

Liegen Unterschiede damit in den
Zielen (Exit mit moglichst hoher Ren-
dite im Privatbereich, Exit unter stabi-
lisierten Verhaltnissen bei der 6ffent-
lichen Hand) und der Finanzierung,
kann das Public Equity Management
vor allem bei der Strukturierung des
Engagements und hinsichtlich der
Instrumente von der Private-Equity-
Branche lernen: Die Priifung und
strukturierte Aufnahme der Beteili-
gung, die Mafsnahmen wihrend der

»Halteperiode“ von typischerweise

3 bis 7 Jahren und die ,,Exit Kom-
petenz® der Beteiligungsprofis bieten
eine breite Reihe von wertvollen
Instrumenten. Insbesondere bezieht
sich dies auf die Analyse des Betei-
ligungsobjekts, das Interesse an Wert-
steigerung und langfristiger Lebens-
fahigkeit der Firma, die Optimierung
und Restrukturierung sowie schlief3-
lich die Kompetenz zur Ansteuerung
und zum Management eines wert-
orientierten Exits unter stabilisierten
Bedingungen.

Wenn auch das Geschiftsgebaren und
die ungliickliche Kommunikations-
politik den Hauptexponenten der
Branche von politischer Seite das hart-
nickige Etikett der ,,Heuschrecken*
einbrachten, so zeigt sich der 6ffent-
liche Sektor im Umgang mit der
Private-Equity-Branche als externem
Partner ganz uiberwiegend prag-
matisch. Nicht alleine die staatliche
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW)
kooperiert aktiv mit Beteiligungsin-
vestoren. Auch im Zuge von Privati-
sierungen machen ihre Finanz- und
Managementkompetenzen die Private-
Equity-Gesellschaften schon lange zu
gesuchten Partnern des Staates.
Angesichts der aktuellen Krise geht es
nun darum, die Kompetenzen und
Instrumente dieser Branche im Kon-
text der offentlichen Aufgaben auf-
zubauen und zum Management der
eingegangenen Positionen einzusetzen.

Booz & Company



DIE ZUKUNFT
STAATLICHER
BETEILIGUNGEN:
,PUBLIC EQUITY
MANAGEMENT*

Vor dem Hintergrund der Zielmatrix
der offentlichen Hand geht es beim
Public Equity Management nicht
darum, das Geschaftsmodell privater
Beteiligungsprofis vollumfanglich im
offentlichen Sektor abzubilden.
Vielmehr werden aus dem bewihrten
Instrumentenkasten des privaten Be-
teiligungsgeschafts geeignete Ansitze
ausgewahlt und angepasst, um das
spezifische Fahigkeitsprofil 6ffent-
licher Entscheider fur bislang weit-
gehend unbekannte Aufgaben gezielt
und schnell auszubauen. Dabei lassen
sich funktionsiibergreifende Aufgaben
einerseits, von den transaktionsgebun-
denen Instrumenten des konkreten
Staatseingriffs andererseits, unter-
scheiden. Im Folgenden werden diese
skizziert.

Bei richtiger Umsetzung bietet Public
Equity Management eine Blaupause,
um wirtschaftspolitische und unter-
nehmerische Chancen aus der globalen
Krise zu realisieren.
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FUNKTIONS-
UBERGREIFENDE
AUFGABEN DES
PUBLIC EQUITY
MANAGEMENTS

Unabhingig von der einzelnen Trans-
aktion bzw. StiitzungsmafSnahme be-
stehen drei funktionstibergreifende
Aufgabenbereiche des Public Equity
Management (Abbildung 1): die syste-
matisierte Beobachtung des Marktge-
schehens, der Aufbau und das Mana-
gement von Personalressourcen sowie
die Pflege von beteiligungsbezogenen
Kompetenzen.

Abbildung 3

1. Systematisierte Marktbeobachtung/
Monitoring

Unabhingig von der konkreten Trans-
aktion im Sinne einer Stitzung sollte
im Rahmen des Public Equity Mana-
gement eine stete Risikopriifung und
Fritherkennung von Risiken auf der
volkswirtschaftlich-systemischen
Ebene einerseits und auf der Ebene
einzelner, als systemrelevant erkannter

Ubergreifende Aufgabenbereiche des Public Equity Management

FUNKTIONSUBERGREIFENDE AUFGABENBEREICHE DES PUBLIC EQUITY MANAGEMENT

MONITORING

PERSONALRESSOURCEN

- Systematisierte Marktbeobachtung
- Identifikation und Analyse von Trends und Entwicklungen

- Gewinnung und Bindung von Branchenexperten
- Modelle fir temporare Kooperation mit privaten Partnern

- Zufuhrung von Branchen- und Marktkenntnissen, sowie von situations-
spezifischen Kompetenzen
- Erméglichung des Zugangs zu weiteren Kapitalquellen

Quelle: Booz & Company Analyse
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Player andererseits institutionalisiert
werden. Public Equity baut eine struk-
turierte Marktbeobachtung auf, die
Trends und Entwicklungen analysiert
und die ,,Risikolandschaft* poten-
zieller Kandidaten fiir Stiitzungsmafs-
nahmen anhand angemessener Indi-
katoren priift. Anders als Private
Equity Fonds handelt es sich aller-
dings nicht um die proaktive Suche
von kriselnden Firmen in einem sta-
bilen, finanzierungsfreundlichen Um-
feld, sondern um die Identifikation
von grundsatzlich gesunden, volks-
wirtschaftlich systemrelevanten
Firmen in einem das Uberleben
gefihrdenden, krisenhaften Umfeld.
Dieser Bereich ist fur den offentlichen

Sektor kein absolutes Neuland.
Gerade die jiingste Krise hat gezeigt,
dass staatliche Stellen tber ein hohes
Bewusstsein fiir die Problematik und
die Kapazitat fir eine zeitnahe Reak-
tion verfugten. Nun geht es darum,
die verschiedenen Initiativen in ein
nahtloses, kohiarentes Management
unter koordinierendem Einbezug der
unterschiedlichen Stellen zu uiber-
fithren — und dazu gehort auch eine
strukturierte Beobachtung der sich
entwickelnden Krise und allfallig not-
wendiger weiterer Beteiligungen.

2. Aufbau von Personalressourcen im
Public Equity Management
Eine zweite uibergreifende Aufgabe des

Public Equity Management bildet der
Aufbau und die Pflege von Personal-
ressourcen. Wie auch immer man die
entsprechenden Ressourcen ,,ab-
bildet*, zentral ist eine ,,Doppelkom-
petenz® im offentlichem und im pri-
vaten Sektor: Einerseits muss die be-
triebswirtschaftliche Kompetenz vor-
handen sein, um die unten beschriebe-
nen Instrumente und Methoden umzu-
setzen. Gleichzeitig wird Public Equity
Management ohne die Fahigkeit, fur
den politischen Prozess transparente
Entscheidungsvorlagen zu formu-
lieren, nicht erfolgreich sein konnen.
Diese ,,Doppelkompetenz“ muss nicht
zwingend durch einzelne Personen
reprasentiert sein. Auch verschiedene

Public Equity Management setzt auf
strukturierte Marktbeobachtung und
friihzeitige Risikoerkennung.

Booz & Company

"



Kooperationen wie bspw. der tem-
porire Beizug privater Partner fiir das
Management definierter Aufgaben

sind denkbar.

Grundsitzlich stellt die Gewinnung
und Bindung erfahrener Branchen-
experten aus Offentlicher Sicht sicher
eine der grofiten Schwierigkeiten dar.
Zum einen sind die Karrieremodelle
des offentlichen Sektors (bislang)
kaum kompatibel mit denen der
Privatwirtschaft, so dass jeder Wechsel
zwischen den beiden ,,Welten® im All-
gemeinen mit besonderen Kompli-
kationen behaftet ist. Zum anderen

fehlt der zentrale Anreiz der Private-
Equity-Branche, namlich die Gewinn-
beteiligung bei einem sehr hohen
variablen Gehaltsanteil. Dieser Anreiz
steht in der Tat dem gesellschaftspoli-
tischen Ziel der Gehaltsbegrenzung
diametral entgegen. Allerdings sollte
die Varietdt von Motivationslagen im
Kreise geeigneter Manager auch nicht
unterschitzt oder gar von vornherein
abgetan werden. Ganz abgesehen von
den spateren ,harten® Vorteilen, die
ein Engagement als ,,Public Equity
Manager® mit staatlicher Affiliation
bringen mag ist auch das Prestige als
Krisenmanager und ,, Troubleshooter®

in Zeiten hoch geschitzter staatlicher
Handlungsmacht kein geringes — zu-
mal da eine angemessene ,,Corporate
Social Responsibility“ heute entgegen
offentlicher Klischees in den Képfen
des Top Managements fest verankert
1St.

Wahrend eine verbesserte Durchlissig-
keit zwischen 6ffentlicher und privater
Beschiftigung realistischerweise eine
grundsitzliche — und damit mittel- bis
langerfristige — Anforderung der Ver-
waltungsmodernisierung bleibt, so er-
gibt sich als unmittelbare Losungs-
option im Falle des Public Equity Ma-

Das Wissensmanagement zu
Investitionspolitik im offentlichen
Sektor muss systematisch auf- und

ausgebaut werden.
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nagement eine Offnung zumindest fiir
Kooperationen mit privaten Partnern.
Die Einbettung dieser Kooperationen
in ein ubergreifendes Gesamtkonzept
des Public Equity Management stellt
dabei eine zentrale Erfolgsvorausset-
zung dar.

3. Pflege und Bereitstellung von
Kompetenzen jenseits des operativen
Know-hows

Private Beteiligungsprofis bringen ub-
licherweise tibergreifende Kompeten-
zen in das Management der Beteili-
gung mit ein, die zu verschiedenen
Momenten des Beteiligungsengage-
ments relevant werden und sich nicht
auf das operativ professionelle
Management der Beteiligung be-
schranken. Mit zunehmendem
Wachstum der Private-Equity-Branche
in den letzten Jahren wurden diese
Faktoren zu Differenzierungsmerk-
malen. Kompetente Private-Equity-
Firmen heben sich gerade dadurch ab,

wie sehr sie Giber die reine Kapital-
geberrolle hinaus mit weiteren
Hebeln zur langfristigen Wertsteige-
rung der erworbenen Beteiligungen
beitragen. Diese Rolle des Private
Equity stellt auch ein Vorbild fur das
Public Equity Management dar.

An erster Stelle steht im privaten Be-
reich die Zufithrung von spezifischen
Branchen- und Marktkenntnissen,
d.h. die Verfugbarkeit des Investors
als Diskussions- und Sparringspartner
hinsichtlich grundlegender unterneh-
menspolitischer Entscheidungen und
Finanzierungsfragen. Aus Sicht des
Public Equity Management ist daher
relevant, dass der Regulator und
,Lender of last ressort“ auch uber
spezifische Krisenmanagement-
Kompetenz und Handlungsmacht
verfigen sollte. Das Klischee, dass der
Staat ein ,,schlechter Unternehmer
sei, mag hinsichtlich einer langfristig
orientierten Positionierung am Markt

sein Recht haben — nicht zuletzt
deshalb auch die Bedeutung des
strukturierten und marktgerechten
Wiederausstiegs aus der Beteiligung,
des ,,Exits“. Die notwendige Wert-
orientierung fur eine planvolle 6f-
fentliche Beteiligung im Sinne des
Public Equity Management fiihrt
jedoch (zumindest fiir eine Zeit) dazu,
dass entsprechende Kompetenzen
aufgebaut bzw. zugekauft werden
sollten.

Ein zweiter wichtiger Differenzie-
rungspunkt ist das Ausmaf3, mit dem
Investoren potenziell Zugang zu
weiteren Finanzierungs- und Kapital-
quellen eroffnen konnen. Gerade in
dieser Rolle sollte eine 6ffentliche
Beteiligung bewusst als Katalysator
gesehen werden und stellt sich umge-
kehrt fiir staatliche Investoren die
Aufgabe, ihr eigenes Beteiligungs-
volumen entsprechend zu dimen-
sionieren.

Booz & Company
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INSTRUMENTE
DER PUBLIC-
EQUITY-TRANS-

AKTION

Abbildung 4

Instrumente des Public Equity Management

Neben diesen tibergreifenden Auf-
gaben spielen die konkreten, transak-
tionsphasenspezifischen Instrumente
im Public Equity Management eine
zentrale Rolle.

1. Objektpriifung:

Die Due Diligence (Objektpriifung) ist
ein wesentlicher Schritt in der Ge-
schiftsanbahnung des Private Equity
Management. Zwar ist der Staat in
der Krise nicht auf der Suche nach
lukrativen Investitionsmoglichkeiten,
dennoch haben Sinn und Zweck
dieses Instruments, das auf eine um-
fassende Risikoabschiatzung, Krisenur-
sachenanalyse und die Ermoglichung
der Mafsnahmenplanung abzielt, auch
im Public Equity Management ihren
Platz. Um neben der politischen Moti-
vation und der Krisensituation, in der
notgedrungen ,,die Katze im Sack*
gekauft wird, eine realistische Ein-

schitzung der Lage, Risiken und
Chancen zu gewinnen, ist eine Due
Diligence ein unerlissliches Instru-
ment.

Im privaten Bereich ist das Ergebnis
der Due Diligence entscheidungs-,
kaufpreis- sowie transaktionsrele-
vant. Diese Funktionen bestehen
auch im Rahmen des Public Equity
Management, indem die Struktur

der staatlichen Beteiligung von der
Risikoabschitzung abhingig gemacht
wird: so werden nicht nur die
Chancen und Gefahren des einzelnen
»Investments® untersucht, sondern,
in Abstimmung mit den Zielen der
offentlichen Hand, bspw. auch das
Systemrisiko und das mogliche Aus-
maf des volkswirtschaftlichen
Schadens im Sinne einer Insolvenz.
Die Due Diligence eroffnet so durch
die Aufbereitung von Daten zur finan-

TRANSAKTIONSBEZOGENE INSTRUMENTE DES PUBLIC EQUITY MANAGEMENT
(ENTLANG DES BETEILIGUNGS-LIFE-CYCLES)

STRUKTURIERUNG DER

OBJEKTPRUFUNG

- Risikoabschatzung und Krisen-
ursachenanalyse als Grundlage fur
MaBnahmenplan

ANGEPASSTE . )
INSTRUMENTE - Erweiterte Risikoabschatzung im
PRIVATE offentlichen Interesse

EQUITY (Systemrisiken)

MANAGEMENT

TRANSAKTION

- Finanzierungsinstrumente des

offentlichen Instrumentensets
(bspw. Kapitalbeteiligung,
Einlagen/Anleihen, Garantien,
Ubernahme von Aktiva)

BETREUUNG/
STABILISIERUNG

- Aufbau Kontroll- und Informations
systeme

- Strukturierung Corporate

Governance

Inzentivierung des Managements

EXIT

- Strukturierte Evaluierung und das
Management von Exit-Optionen
unter Ber(cksichtigung von
Haushaltsinteressen

- Fokus Systemstabilitat

Ggf. Berechtigungsprifung (gem.
offentlich-rechtlich festgelegten
Kriterien)

SPEZIFIKA
PUBLIC
SECTOR

- Ausgestaltung der Transaktion und

Corporate-Governance-Struktur
nach MaBgabe 6ffentlicher Ziele
und GroBe des Engagements

- Sicherstellung der Einhaltung
politischer Zielvorgaben in der
Geschéftspolitik (Kreditvergabe,
Vergitungssysteme)

- Ggf. Evaluierung Optionen fir
langfristige Beteiligung/Eingliede-
rung in offentliches Beteiligungs-
management

Quelle: Booz & Company Analyse
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ziellen, betriebswirtschaftlichen und
operativen Lage des Unternehmens
den offentlichen Entscheidungstragern
ein unabhingiges Bild der Lage der
Unternehmung. Dartiber hinaus wer-
den durch diese Analysen wichtige
Voraussetzungen bei der Auswahl ge-
eigneter Interventions-Instrumente ge-
schaffen, die eine gezielte, der Lage
der Institution angepasste Verbes-
serung ermoglichen.

2. Strukturierung der Transaktion:
Die Strukturierung der Transaktion
meint vor allem die Gestaltung der
Finanzierung, sowohl was die Quellen
als auch den Einsatz von Mitteln an-
geht. Im Fall der offentlichen Hand
sind Quellen im Wesentlichen o6ffent-
liche Mittel oder die Schuldenauf-
nahme.

Der Einsatz der Mittel der offent-
lichen Hand fand bisher in Form von
Eigenkapital, Einlagen oder Anlei-
hen, Garantien und schliefSlich der
Ubernahme von problematischen
Teilen des Anlagevermogens statt,
wobei nicht in allen von der Finanz-
krise betroffenen Landern samtliche
Instrumente in gleichem MafSe An-
wendung finden. So umfasste das
Rettungspaket fiir die Schweizerische
Grof$bank UBS die Kombination
einer Pflichtwandelanleihe mit einer
Laufzeit von 30 Monaten, kombiniert

mit der Ubernahme von illiquiden
Aktiva, wahrend in Deutschland vor-
wiegend Garantien, Einlagen und - so
im Falle der Commerzbank — eine
direkte Beteiligung am Aktienkapital
gewihlt wurden. Der Mitteleinsatz
fithrt iiber die Bandbreite der gingigen
Instrumente damit also zu unter-
schiedlichen Positionen und variieren-
den Graden der geforderten Einfluss-
nahme. Wihrend die Gewidhrung von
Biirgschaften eher geringe Manage-
mentkapazititen erfordert, stellt die
Ubernahme von Risiko-Assets bereits
eine anspruchsvollere Form der Unter-
stiitzung dar. Unabdingbar wird ein
aktives Management schliefSlich im
Fall einer (Teil-)Verstaatlichung, in
dem grofle Teile (wie etwa im Fall der
deutschen Commerzbank oder der
britischen GrofSbanken) oder gar das
gesamte Aktienkapital durch den Staat
tibernommen wird (wie bspw. im Fall
der niederldndischen Fortis oder der
osterreichischen Kommunalkredit-

bank).

Fiir den effizienten, ziel- und exit-
orientierten Einsatz der entsprech-
enden Mittel ist die Finanzierungs-
kompetenz von entscheidender
Bedeutung. Ob durch die Pflege
und den Aufbau in den eigenen
Institutionen oder durch gezielt
und iiberlegt eingegangene Partner-
schaften, diese Kompetenzen muss

auch das Public Equity Management
abbilden.

Die konkrete Ausgestaltung und
Strukturierung der Transaktion folgt
den Erkenntnissen aus der Objekt-
priifung. Diese werden im Zuge der
Transaktionsstrukturierung weiter
vertieft und auf ihre mittelfristigen
Konsequenzen hin geprift.

3. Betreuung und Stabilisierung:

Mit dem Eingehen des Deals stellt
sich die Frage der Governance und
der fiir die Halteperiode (im privaten
Sektor durchschnittlich 3-7 Jahre)
notwendigen Steuerungsinstrumente.
Im Vordergrund steht dabei die
Etablierung bzw. Verbesserung von
Kontroll- und Informationssystemen,
aus oOffentlicher Sicht nicht zuletzt im
Hinblick auf die Risikominimierung.
Die Grofsenordnung des Engagements
erfordert es, regelmaflig und im Detail
die Entwicklung der Position zu
prifen. Auch darin unterscheidet sich
das Public Management klar vom
klassischen, langfristig orientierten
Beteiligungsmanagement der 6ffent-
lichen Hand.

In dieser Phase ist eine wesentliche
Herausforderung die Strukturierung
der Corporate Governance und der
aufgabenaddquate Einsatz geeigneter
Personalressourcen. Von Bedeutung ist

Booz & Company
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fir ein zielorientiertes Public Equity
Management aufSerdem die bewdhrten
Wertsteigerungsstrategien — wie
Restrukturierung, Umsatzwachstum
und Kostenoptimierung — der Private-
Equity-Branche in ihren Beteiligungen
nicht nur zu ermoglichen, sondern
auch im Rahmen der 6ffentlichen
Zielorientierung zu fordern. Die Ein-
haltung o6ffentlicher Zielvorgaben
sind fur die Legitimitdt der steuerlich
finanzierten Rettungstaten von grofSer
Relevanz. Dennoch darf der jeweilige
Geschiftszweck, die Erzielung von
Gewinn und die nachhaltige Uber-
lebensfahigkeit der Firma am Markt,
nicht aus den Augen geraten.

4. Ausstieg unter stabilisierten
Bedingungen:

Die klassischen Exit-Strategien des
Private Equity zur vollstindigen oder
partiellen, d.h. schrittweise Ver-
auflerung sind auch fiir den Staat die
anzusteuernden Zielszenarien. Denn
im Unterschied zu herkommlichen
offentlichen Beteiligungen ist die zeit-
liche Begrenzung ja ein zentrales
Merkmal des Engagements beim
Public Equity Management.

Als strategische Kdufer kommen dabei
analog zum privaten Bereich insbeson-
dere andere, private Investoren sowie
ein Borsengang in Betracht. Eine rea-
listische Exit-Option ist im privaten
Bereich eine der essenziellen Voraus-
setzungen, bevor eine Transaktion
durchgefithrt wird. Ohne sie kommt
es nicht zur Beteiligung. Im Public
Equity Management konnen die
Zielunternehmen dagegen oftmals
nicht frei gewahlt werden, sondern
ergeben sich aus der aktuellen
Krisensituation und ihrer politischen
Bewertung. Dennoch sollten die
moglichen Exit-Optionen genau
beleuchtet werden, vor allem wenn
eine langfristige Beteiligung nicht
vorgesehen ist oder ausgeschlossen
werden soll.

Mag in der Wahrnehmung vieler
Akteure mit der Krisenintervention
und der kurzfristigen Beruhigung
des Branchenumfelds der staatliche
Auftrag zunichst beendet sein, fingt
die Aufgabe des Public Equity
Management damit also in der Tat
erst richtig an. Damit der Eingriff
nicht zum reinen Strohfeuer ver-
kommt, muss der Staat — wohl oder

tibel — den Lebenszyklus der Krisen-
intervention und Notfallbeteiligung
von Anfang bis Ende der Beteiligung
professionell begleiten — vom
stiitzenden Eingehen der Beteiligung,
dem Management des Engagements
und der notwendigen und geforderten
Mafdnahmen bis zum ,,Exit*. Dabei
ist die Wertorientierung die be-
stimmende Zielkoordinate.
Ordnungspolitisch bemintelte
Enthaltsamkeit darf nicht tiber die
Notwendigkeit hinwegtiauschen, ein
professionelles Management der
Beteiligung zu gewihrleisten.
Hierher gehort u.a. auch die
Warnung des Sachverstandigenrates
der Bundesregierung vor der
,»Gefahr, dass der Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds bei notwendigen
Restrukturierungsprozessen eine
passive Rolle einnimmt und bereitwil-
lig grofle Eigenkapitalbeteiligungen
an Instituten iibernimmt, denen es
an einem uberzeugenden Geschifts-
modell mangelt.“3 Ein dem o6ffent-
lichen Auftrag und der daraus
abgeleiteten Zielmatrix angemessen
wertorientiertes Public Equity
Management liefert hierfiir das not-
wendige Instrumentarium.

Damit der Eingriff nicht zum reinen Strobfeuer verkommt,
muss der Staat — wobl oder iibel — den Lebenszyklus der
Krisenintervention und Notfallbeteiligung von Anfang

bis Ende der Beteiligung professionell begleiten — vom
stiitzenden Eingeben der Beteiligung, dem Management
des Engagements und der notwendigen und geforderten
MafSnabmen bis zum ,,Exit.

16

Booz & Company



DAS FUNEF-
PUNKTE- PRO-
GRAMM DES
PUBLIC EQUITY
MANAGEMENT

Vor diesem Hintergrund sollte der
Staat von Beginn weg in einen struk-
turierten Public Equity Management
Prozess eintreten. Die folgenden
Schritte bilden dabei den roten Faden:

1. Prozessplanung und Projekt-
management:

Oberste Maxime sollte ein klar
strukturiertes und tber die verschie-
denen Sachbereiche koordiniertes
Vorgehen sein. Dabei gilt es den
genannten Aspekten des Public Equity
Managements Rechnung zu tragen so-
wie die personellen und strukturellen
Grundlagen zu schaffen. Die Basis
bildet daher die Planung des Public
Equity Management Prozesses und das
entsprechende Projektmanagement.

2. Errichtung einer zentralen Stelle fiir
das Public Equity Management:
Diese baut die Methodenkompetenz
fur das Public Equity Management
aus, hat koordinierende Funktion,
gewahrleistet die fortlaufende Markt-
beobachtung und Partnerschaften in
den Ressorts, den Lindern und Kom-
munen, sowie mit Branchenexperten
und privaten Partnern. Sie lenkt das
Management der eingegangenen Be-
teiligungen und Positionen und wacht
uber die Interaktion zwischen Unter-
nehmen und jeweiligem Ressort.

3. Strukturierte Priifung

des ad-hoc und zur Gefahrenabwehr
eingegangenen, bestehenden Engage-
ments aus Public-Equity-Trans-
aktionen/Stiitzungsaktionen anhand
standardisierter Kriterien, die aus den
Schritten des Public Equity Manage-
ment abgeleitet werden, inkl. eines
strukturierten internationalen Maf3-
nahmenvergleichs.

4. Entwicklung des ,,Werkzeug-
kastens*:

Diese Krise stellt fiir den 6ffentlichen
Sektor zugleich eine grofse Chance
dar, im Zuge des Public Equity
Management seine Kompetenzen zu
erweitern. Uber die Strukturierung
und Umsetzungskontrolle der In-
strumente einschliefSlich des Risk-

Management hinaus bietet sich in
diesem Kontext die Chance, die Ent-
wicklung von Personal- und Ko-
operationsmodellen fiir private Spe-
zialisten im 6ffentlichen Sektor voran-
zutreiben. Auch neue Formen des
institutionalisierten Wissens- und
Kompetenzmanagements, wie etwa
der Aufbau einer Inhouse-Beratungs-
gesellschaft fiir den 6ffentlichen
Sektor sollten in diesem Kontext
gepriift werden. Auch internationale
Kooperationsmoglichkeiten und neue
Formen der ,,Public-Private-“ oder
»Public-Public-Partnerships* auf der
Ebene von institutionellen Investoren
und Staatsfonds sollten gepriift
werden.

5. Klare Abschichtung der Ziele:

In der unvermeidlichen politischen
Diskussion um mit 6ffentlichen
Mitteln finanzierte Kriseninter-
ventionen muss das Verstindnis ge-
fordert werden, dass im Public Equity
Management die Stabilisierung und
Werterhaltung im Vordergrund stehen
und weitere, sekundire Ziele nur nach
Moglichkeit verfolgt werden konnen.
Die Politik hat einen definierten,
konsensbasierten Raum fiir ein kon-
sistentes Public Equity Management
zu schaffen und klare Ziele zu setzen
— sonst droht eine Verwisserung der
Ziele und des Vorgehens.

Booz & Company

17



FAZIT

Der Einsatz und die Anpassung
bewihrter Instrumenten der Beteili-
gungsbranche stellt fiir den 6ffent-
lichen Sektor eine Moglichkeit dar,
die in der aktuellen Krise einge-
gangenen Positionen in einer wert-
orientierten und damit auch dem
Gemeinwohl zutriglichen Art und
Weise zu managen — und damit ein
rein transaktionales ,,Feuerwerk“
ohne dauerhafte Bedeutung zu ver-
meiden. Im Zusammenspiel mit der
konkreten Ausgestaltung der entspre-
chenden Institutionen und Stellen

— zum Beispiel in Deutschland des
Finanzmarktstabilisierungsfonds, in
Osterreich die im Aufbau befind-
liche Banken-Agentur — ist dabei vor
allem Augenmerk auf das operative
Management der verschiedenen Maf3-

nahmen zu legen, welche dem Staat
erst die Moglichkeit eroffnen, ein ziel-
fuhrendes Public Equity Management
auszugestalten. Wesentlich ist dabei
die Weiterentwicklung der ge-
troffenen Eilgesetze und Verord-
nungen in operative und funktions-
fahige Prozesse mit der erforderlichen
Detailtiefe sowie die Sicherung deren
Vollzugs sowie der Aufbau ziel- und
wirkungsorientierter Kontrollorgane
im Zusammenspiel mit den betrof-
fenen Akteuren. Die kurzfristigen
Aufgaben und das mittelfristige und
ausstiegsorientierte Public Equity
Management der eingegangenen Be-
teiligungen ist schlieSlich durch die
Konzeption von Praventionsstrategien
und deren konzeptionelle regulato-
rische Umsetzung zu erginzen.
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