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G ibt es den "richtigen" Zeitpunkt für den Verkauf 

oder Kauf eines U n ternehmens? 

 
von 

D r. Bodo Fuchs 
 
 

Immer wieder wird die Frage gestel l t ,  welcher Zeitpunkt der richtige ist  für 

einen aus der Sicht  des Inhabers so weitreichenden Schritt  w ie den Verkauf 

des U n ternehmens.  Aber  auch für  Unternehmen stellt  sich die Frage,  bei  

welchen Rahm e n b e d ingungen A k q u isitionen vorgenom m en werden sol -

len. Vor diesem  H intergrund werden im folgenden einige hierfür w ichtige 

Eckpunkte betrachtet. 

 

 

K o n junkturelles U m feld: Boom oder  Rezession? 

 

In der zweiten Hälfte  der 80er Jahre verzeichneten die w ichtigsten Indu-

strieländer erhebliches w irtschaftliches W achstum , die U n ternehmenser-

träge w a ren auf  hohem  N iveau. Gleichzeitig stieg die A n z a h l der U n -

ternehm e n s käufe beträchtlich.  O ft führten sogenannte kontrollierte A u k -

tionen  d ie U n ternehmenspreise  auf  neue Rekordhöhen. Wirtschaftl ich be-

trachtet herrschte ein Verkäufermarkt .  Anders ist  das Bild im  b isherigen 

Verlauf der 90er Jahre.  W ichtige V o lksw irtschaften stagn ieren oder sind in 

der  Rezession. Verallgemeinernd kann m a n  h e u te von einem  K äufermarkt  

sprechen.  Jedoch darf  dies den Blick nicht verstellen: U n ternehmen werden  

unverändert  gekauft ,  und es  werden angemessene Preise bezahlt.  Der  Ent-

scheidungsprozeß ist  sachlicher und krit ischer geworden .  Zurückgezogen 

haben sich die mehr  kurzfristig und finanziell In teressierten. Ist der strate-

gische Fit  gegeben,  werden auch in  w irtschaftl ich schw ieriger Zeit  Unter-

nehm e n  g e kauft.  
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Das Zinsniveau: Hochzinsphase oder niedriger Zins? 

 

Der Preis  des K a p itals hat seinen Einfluss auf die Kaufpreishöhe: Je n iedri-

ger der D u rchschnittszins des der Bewertung zugrunde l iegenden Zei t-

raum s ist, um  so höher  w ird  - unter sonst  gleichen Bed ingungen - der  Fak-

tor für die K a p italisierung der  nachhaltigen Ertragskraft  und som it auch 

der Kaufpreis.  G leichw o h l ist dem  V erkäufer nicht zu raten,  aus diesem  

G rund ein niedriges Zinsniveau abzuwarten,  denn seine W iederanlage des 

Kaufpreises erfolgt bei gleicher Zinsstruktur.  

 

A u s Sicht  des akquirierenden U n ternehmens ist  ein niedriges Zinsniveau 

auf  dem  G eld- u n d  K a p italmarkt oft  von Vortei l .  Zum einen verbi l ligt dies 

eine Frem d finanzierung des Kaufpreises. Darüber hinaus ström t in  N ied-

rigzinsphasen erfahrungsgemäß mehr  Liquid ität  auf den A k tienmarkt,  so 

dass die K u rs-/ G e w innverhältn isse und som it d ie Börsenkapitalisierung 

hoch s ind, eine  E igenkapitalfinanzierung im  W ege einer K a p italerhöhung  

som it  vergleichsweise günstig ist .  

 

 

D ie Wechselkursparität :  Starke oder schwache  DM ? 

 

Beim  internationalen U n ternehmenskauf stel l t  s ich auch die Frage der 

W echselkursparität für das erwerbende Unternehm e n . In  Ze iten starker 

W echselkursschw a n kungen s ind Bandbrei ten von 10-15 %  n icht selten. 

D ies entspricht Preisunterschieden,  über die m a n  b e i der W ertfin dung  in 

aller Regel  schon lange zu verhandeln hat.  

 

Insgesam t gesehen jedoch spielt  der W echselkurs bei  den modernen  F i-

nanzinstrum e n ten w ie W ährungs- u n d  Z insswaps e ine gerin gere Rolle.  

Seine O p tim ierung setzt  erst  dann ein,  w e n n  in  Verhandlungen absehbar  

ist, dass man  zu  e iner  Einigung kom m en w ird . 
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D ie Ertragslage des U n ternehmens :  Gew inn auf Rekordhöhe oder V e r-

lustphase? 

 

Sicher w ü n scht sich der Inhaber eine ertragsstarke Situation seines U n ter-

nehmens,  wenn er  mit  Verkaufsgesprächen beginnt .  Über  die  aktuelle 

E n twicklung hinaus ist  w ichtig,  dass man eine ausreichend große Betrach-

tungsspanne nim m t, um das  Ergebnisverhalten eines U n ternehmens bei  

unterschiedlichen w irtschaftlichen  Rahm e n bedingungen erkennen zu  kön-

nen . Dies relativiert die aktuelle Ertragssituation. A u c h  ist ein Ertrags-

rückgang oder eine temporäre Verlustsituation kein H inderungsgrund. Ei-

ne  gründliche Vorbereitung und zielgerichtete Vorgehensweise ist  dann 

besonders gefragt,  um  d e n  W ert einer Marke,  des  aufgebauten Ver-

triebssystem s oder  den Rekonstruktionswert  einer Produktion zu berech-

nen und überzeugend zu dokum e n tieren und den W eg zurück in die  Profi-

tabilität aufzuzeigen. 

 

 

G ibt es einen offensichtlich "falschen" Zeitpunkt? 

 

G e legentlich sind Situationen anzutreffen,  die im  H inblick auf eine beab-

sichtigte U n ternehmenstransaktion beschrieben werden können m it "es ist 

zu spät" oder "es ist  noch zu früh".  Beispielsweise  dann,  w e n n  d ie dem  G e-

schäft  zugrunde l iegende Technologie ausläuft  oder G e nehm igungs- bzw . 

Z u lassungsverfahren ihre G ü ltigkeit verlieren oder ein so gravierender 

Strukturw a n del ansteht,  dass d ie voraussichtliche Posit ion des U n ter-

nehmens  danach nur  schwer  auszum a chen ist ,  oder ein f inanzieller Eng-

pass des U n ternehmens besteht ,  der die H a n d lungsfähigkeit  nicht mehr  

gewährt .  

 

E in anderes Beispiel  ist  die Ende letzten Jahres geäußerte A b sicht der Luft-

hansa , sich  an der  amerikanischen Continental  A irline  zu beteiligen. Dies 

war für keine der involvierten Parteien, einschließlich der eigenen A k tio-

näre,  in A n b e tracht der hohen Ver luste der Lufthansa selbst  eine über-

zeugende Vorgehensweise.
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Fazit 

 

Der  gew ä h lte Ze itpunkt sollte souverän gesetzt werden, die H a n d lungs-

weise aus sich selbst  heraus überzeugen.  A ls Beispiel  ist  für das Fam ilien-

unternehm e n  b e i fehlender geeigneter Nachfolge die  absehbare N o twen-

d igkeit  zu nennen,  durch einen Verkauf  das U n ternehm e n  langfristig abzu-

sichern,  und zwar zu e inem  Z eitpunkt,  zu dem der  geschäftsführende Ge-

sellschafter die Zügel noch fest  in der H a n d  h a t. Darüber hinaus sollte die 

G rundstruktur des U n ternehmens intakt  sein und seine W eiterentw icklung 

gewährleisten.  Die anderen beeinflussenden Faktoren w ie Ertragslage, 

K o n junkturverlauf,  Branchensituation,  Zinsniveau oder W echselkurse sind 

selten zur gleichen Zeit  alle gut;  bei  professioneller Vorbereitung ist  hier 

erklärbar,  was nur situativ ist  und was strukturell  durch welche M a ß -

nahm e n  in welcher Zeit  und in welchem  U m fang veränderbar ist. 

 

A u s Sicht des erwerbenden Unternehmens soll te  der U n ternehmenskauf  

zu einem  Z eitpunkt erfolgen,  zu dem das  e igene Kerngeschäft  gesund ist ,  

so dass die erforderliche Managementbetreuung und der  F inanzeinsatz 

keine G ratw a n d e rung darstellen. 

 

 

H a n d e lsblatt vom  2 9 .04.1993 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
F U C H S  C O N S U L T  G m b H  

Kreuzberger  Ring 64 ·  D -65205 W iesbaden 
Telefon (06 11)  70 00 40 ·  Telefax (06 11)  71 04 04  


