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von 

D r. Bodo Fuchs 
 
 

Im Jahr 1993 hat  s ich die A n z a h l der U n ternehmenszusam m enschlüsse in 

D e u tschland um  rund 13  % verringert .  Ein Blick zurück zeigt ,  dass Kauf  

und Verkauf  von U n ternehmen s ich gleichw o h l auf einem  h o h e n  N iveau 

bewegen : 
 

 
Anzahl der  dem  B u ndeskartellam t ange-
zeigten vollzogenen Zusam m enschlüsse 

 
 

Jahr 
 

Anzahl  
 

 
1980 

. 

. 

1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

 

 
 635 

. 

. 

 1  414 
 1  548 
 2  007 
 1  743 
 1  514 

 

Quelle: Bericht des Bundeskartellamtes 

 

In  den 80er  Jahren meldeten die  jährl ichen Veröffentl ichungen des Bundes-

kartellam tes im m er neue Rekorde.  Eine stabile Ergebnisentw icklung m it 

einer deutlich verbesserten Eigenkapitalausstattung vieler U n terneh m e n  

und geschäft l iche W achstum smöglichkeiten im  In- u n d  A u s land führten 

im Jahr 1989 zu einem vorläufigen H ö h e p u n k t an U n terneh-

menszusam m enschlüssen.  D ie Jahre 1990-1992 waren  dann gekenn zeich-

net  von der Privatisierung ostdeutscher U n ternehmen durch  d ie Treu-
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handan stalt. D ie Statistik ist  daher auch nicht  vergleichbar m it den Jahren 

zuvor  und auch nicht  m it der Gegenwart.  

 

 

Schwächere Konjunktur bremst  auch die  Unternehmenskäufe 

 

G rosse unternehmerische Strategien und D iversifikationen werden im  a ll-

gemeinen dann vorgenom m en,  wenn das  Kerngeschäft eines U n terneh-

mens sich in sicherem Fahrwasser  bewegt und der daraus result ierende 

Cash-flow  n a c h  n e u e n  A n lagem ö g lichkeiten sucht.  Das  war  der  Nährbo-

den v ieler großer U n ternehmenserwerbe in  der  zweiten Hälfte  der 80er 

Jahre, im  Inland w ie im  A usland. Hätte es nicht  die Privatisierungen durch 

d ie Treuhandanstalt  gegeben,  hätten w ir in  D e u tschland dies  an den Zah-

len der U n ternehm e n s zusam m enschlüsse in 1991 und 1992 ähnlich ge-

spürt,  w ie dies in den U S A  u n d  in Großbritannien der Fall  war.  

 

Auch das  gelegentl ich zu hörende A rgument,  gerade w irtschaftlich 

schw ierige Zeiten w ü rden v iele Übernahmen ermöglichen,  st im m t nur 

zum  k leinen Teil .  Zum einen halten viele  U n ternehm e n  b e i  der  gegebenen 

gesam tw irtschaftl ichen Lage ihre f inanzielle M u n ition eher trocken, zum  

anderen sind die Kredit insti tute in der Finanzierung von U n terneh-

menserwerben deutl ich vorsichtiger  geworden, zum a l in einigen Bran chen 

w ie z. B. im  M aschinenbau häufig Kredite  schon eigenkapitalersetzenden 

Charakter  haben,  so dass gar kein wei terer finanzieller Spielraum  für U n -

ternehmenserwerbe vertretbar ist .  

 

 

1993 - V iele Übernahmen innerhalb der gleichen Branche 

 

Der  anhaltende D ruck zur O p tim ierung und Rationalisierung von Betriebs-

abläufen ist  bei  vielen U n ternehmenszusam m enschlüssen unschwer als  

Motiv  des  Zusam m engehens  abzulesen. Im  H andel gilt  dies für die Zusam -

m e n legung von Karstadt  und Hertie,  im  F lugzeugbau für  die  Fusion  von  
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D A SA und Fokker,  andere Beispiele sind in der W erkzeugmaschinenin-

dustrie,  in der A u tom o b ilzulieferindustrie,  im Bereich M ed ien/Verlage 

u n d  in der Bauindustrie  zu f inden.  

 

Für andere Branchen gi l t ,  dass ein begonnener Strukturw a n d e l sich fort-

setzt. D ies gilt  z.  B.  für die Entsorgungsw irtschaft  und die U m w elttechno-

logie. H ier sind w e n iger Rationalisierungsvorhaben und Einsparm ö g lich -

keiten die Triebfeder,  sondern zusam m enwachsende  Funktionen hin zu ei-

nem  A n g e b o t aus einer H a n d  a ls  auch die G rößenordnung ein zelner Vor-

haben, die oft  über die Möglichkeiten des m ittelständischen Betriebes hi-

nausgeht . 

 

M it  Spannung w ird  man beobachten ,  wie in nächster Zeit  der Telekom m u-

n ikationsbereich sich weiter entw ickeln w ird ,  ähnlich dem  B e ispiel  von 

A T & T  u n d  N C R -C o m p u ter in den U S A . Die zum  g roßen Teil  noch staatl i-

chen Telekomgesel lschaften in Europa,  Com p u terhersteller, Softwareun ter-

nehm e n  u n d  N e tzwerkbetreiber werden in  den nächsten Jahren neue U n-

ternehm e n s formationen bi lden.  

 

 

Bandbreite bei  den U n ternehmenspreisen ist  grösser geworden 

 

Immer häufiger  weichen die  tatsächlich gezahlten Preise  von den soge-

nannten durchschnitt l ichen finanzw irtschaftlichen Bewertungen ab. Dies 

gilt sow o h l  nach oben als  auch nach unten.  Hier ist  z.  B.  der von der 

Hoechst  AG gezahlte  Preis  für  den amerikanischen Pharmahersteller 

C o p ley Pharmaceuticals  zu nennen.  Der analytisch hohe Preis ist sicher 

dam it zu erklären,  dass die schnelle Besetzung einer als  w ichtig erachteten 

Marktposit ion entscheidend war.  Auf der anderen Seite  gibt  es  verkaufs-

w illige U n ternehm e n , die nur unter Preiszugeständnissen einen Käufer  

finden . Zu dieser Situation sind zwei  Ratschläge zu geben.  Zum einen ist  es  

der H inweis,  gerade vor einem gesamtwirtschaft l ich schw ierigen H in-

tergrund der  profunden A u fbereitung von zukünftigen Ergebnis- und Syn-
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Syn ergiepotentialen des zu verkaufenden U n ternehmens,  gepaart  m it einer 

professionellen Verhandlungsführung,  besondere Bedeutung zu geben. 

A u f der anderen Seite  gew innt die alte  Erfahrung an W ichtigkeit,  sich im -

mer soviel  f inanzielle Reserven vorzuhalten,  dass m a n  a bwarten kann, bis 

sich die allgemeine wirtschaftl iche Lage w ieder geändert hat.  

 

 

Finanzinvestoren und Branchenkonzepte auf dem  V ormarsch 

 

M ehr als D M  1 M rd. w u rden in 1993 in D e u tschland als  Beteil igungskapi-

tal in  U n ternehm e n  investiert.  Im m er häufiger treten Finanzinvestoren in 

W ettbewerb zu industriellen Interessenten, wenn es  g ilt, U n ternehm e n  z u  

kaufen.  Während früher vielfach Beteil igungsgesel lschaften nur an M in-

derheitsbeteil igungen interessiert  waren,  steht  bei  einigen heute die Ü b e r-

nah me der  unternehmerischen Führung im  V ordergrund.  Die Ent-

scheidungsstrukturen der Finanzinvestoren haben sich deutl ich verbessert; 

sie stehen heute oft  denen industrieller Käufer in Zeitbedarf  und Q u a lität 

n icht mehr  nach . 

 

An der  Spitze dieser Entw icklung stehen oft  personell  eher kleine Team s, 

d ie meist  international  operieren und dabei  Branchenkonzepte verfolgen.  

D iese Entw icklung ist  vielversprechend; auf Märkten,  die bislang mehr als  

N ischen angesehen w u rden, gelingt es, U n ternehmensgrößen zu erreichen, 

d ie im  E inkauf,  Verkauf,  K u n d e n d ienst  und in der  Produktentw icklung 

G rößeneffekte zulassen,  an die man auf  diesen Märkten bislang nicht  

glaubte.  Zudem  w erden solche U n ternehmen dadurch auch für  qual i f i -

zierte Führungskräfte interessant,  die sich in der Vergangenheit  eher auf 

G rossunternehmen ausgerichtet  haben. Dabe i spielt  für die Finanzinvesto-

ren die  andere Kapitalbasis im  V ergleich zu industriellen Erw e rbern keine 

entscheidende Rolle.  D ie nötigen  Eigen- und Frem d m ittel sind über  die  

K a p italsam m elstellen w ie Versicherungen,  Pensionskassen u n d  K reditin-

stitute im  In- u n d  A u s land in aller Regel darstellbar.
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Ausblick:  Kauf und Verkauf von Unternehmen nehm e n  w ieder zu 

 

In  den U S A  u n d  in Großbritannien konnte m a n  in 1993 gut  beobachten,  

dass m it dem  A n ziehen der  Konjunktur auch das externe U n ternehm e n s -

wachstum  w ieder zunim m t. D ies gilt  auch für uns.  D e u tsche U n terneh m e n  

werden nach Beendigung der  Rezession e ine wettbewerbsfähigere Kosten-

struktur als  zuvor haben.  Der Standort  D e u tschland im  Z entrum  v o n  K o n -

tinentaleuropa und als  Tor zum  O sten ist  unverändert strategisch wertvoll .  

E in Heimmarkt  mit  80  Mil l ionen Verbrauchern is t  an spruchsvoll  und w irt-

schaftlich interessant.  Daher  is t  anzunehm e n , dass der A n teil aus-

ländischer Investi t ionen an deutschen U n ternehm e n , der auf etwa  10 -15 %  

an den  U n ternehmenserwerben in  1993 zurückgegan gen ist,  w ieder in 

R ichtung der 30 %  w achsen w ird , die 1989 erreicht w u rden,  wenn in  den 

traditionell w ichtigen Ländern w ie Frankreich,  G roßbritannien und den 

USA der  Aufschw u n g  a n h ä lt und be i  uns die Talsohle durchschritten sein 

w ird . 

 

Der  m it A b stand häufigste A n lass für einen Verkauf eines U n ternehm e n s  

war und ist  der  anstehende Generat ionswechsel  bei  einer  großen A n z a h l 

privat gehaltener U n ternehm e n  in Deutschland. Für viele dieser U n ter-

nehmen stellt  sich so m it in regelm ä ß igen A b ständen die Frage,  ob es sinn-

voll ist,  das U n ternehm e n  w e iterhin als Fam ilienbesitz fortzuführen oder  

ob es  für die unternehmerische Fortentw icklung des U n ternehmens nicht  

besser ist, in  einem  F irmenverbund P latz zu nehm e n .  Grund lage für diese 

E n tscheidung ist  die Fürsorge,  in welcher  W eise ein U n ternehm e n  langfris-

tig abgesichert werden  kann und in welcher Struktur Fam ilien verm ö g e n  

über Generat ionen hinweg am besten zu erhalten ist.  

 

 

Frankfurter A llgemeine Zei tung vom  2 9 .03.1994 
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