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M it 37 %  w aren ausländische U n ternehm e n  d irekt oder indirekt an im  In-

land vol lzogenen Zusam m enschlüssen beteil igt.  So der Bericht  des Bun-

deskartellam ts über die ihm  im Zeitraum 1989/90 angezeigten Zusam m en-

schlüsse. Andere  Untersuchungen kom m en zu ähnl ichen Ergebn issen. Für 

1991 dürfte der A n teil  ausländischer Käufer etwas geringer ausfal len durch 

den enormen Anst ieg der Transaktionen  in  den neuen Bundeslän dern,  an 

denen inländische Käufer überproportional  betei l igt  waren.  Für den leich-

ten Rückgang des  A u slandsanteils  ist  darüber hinaus die in 1991 schlechte 

kon junkturelle Lage in den traditionell  starken Käuferländern Frankreich,  

England und USA verantwortl ich.  

 

Nach der Statistik ist  also bei jeder dritten bis vierten beim Bundeskartel l-

amt anzeigepfl ichtigen M ehrheitsübernahme eines  deutschen U n terneh-

mens der  Käufer  e in  A u sländer.  M a r zotto - Boss,  Stora - Feldm ü h le, V ictoi-

re - C o lonia,  John Deere  - Sabo, Alcatel A lsthom  - A E G  K a b e l, Van Leer  - 

4 P G ruppe,  Sankyo - Luitpold, M o u linex - Krups , Barclays - M erck Fink als  

Beispiele zeigen,  dass auch große,  selbst  große börsennotierte Gesellschaf-

ten von ausländischen U n ternehmen erworben  werden.  Angesichts dessen 

kann m a n  D e u tschland nicht als  M  &  A -Festung bezeichnen. 

 

G e legentlich ist  der Einwand zu  hören ,  Ansätze einer Japanisierung in der 

deutschen W irtschaft  zu sehen,  also das W eben eines Beziehungsgeflechts 

von gew ichtigen A b n e h mern oder  Lieferanten,  Banken und Versicherun-

gen m it dem  Z iel, ein  U n ternehmen vor  dem  Z u griff  eines anderen (aus-

ländischen) U n ternehmens zu schützen.  Treffende Beispiele indes lassen 
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sich schwerl ich f inden.  Zum  m öglichen H inw e is auf Pirelli  - C o n ti ist an-

zumerken,  dass das Scheitern des Übernahmeversuches zu einem  g u ten 

Teil  auf die U n geduld der italien ischen Verbündeten zurückzuführen sein 

dürfte.  

 

Auch der  H inweis  auf  Höchstst im m recht  und Vinkulierung von A k tien 

hat  keine breite Bedeutung als  Erschwernis für eine Betei l igung oder Über-

nahme deutscher  U n ternehm e n .  Die Begrenzung des St im m rechts auf 5 % -

20 %  p ro A k tionär besteht bei  gut 20 U n ternehm e n . Dies ist  zu sehen ge-

genüber insgesam t gut 670 börsennotierten U n ternehm e n ,  davon 514 U n-

ternehm e n , deren Stam m aktien im  A m tlichen H a n d e l  und im  G eregelten 

Markt erfasst sind. Stim m rechtsbegrenzungen sind häufig m it einer einfa-

chen M ehrheit  auf der H a u p tversam m lung der  G e sellschaft  aufhebbar.  

H ierfür gibt  es auch Beispiele.  Zunehm e n d  w ird erkannt ,  dass dieser ver-

meintl iche Schutz w e n ig w irksam  ist  und darüber hinaus nicht  m e h r  d e m  

Zeitgeist entspricht.  Ein Blick auf die Neuem issionen  in  1990 und 1991 

macht  dies  deutl ich.  Banken beraten ihre K u n d e n  w ieder stärker h in zu der 

klassischen Stam m aktie ohne Stim m rechtsbeschränkung.  Stim m rechtslose 

Vorzugsaktien sind im  V ergleich zur zweiten Hälfte  der 80er Jahre auf  dem  

Rückzug. Zu erwarten ist ,  dass bestehende Stim m rechtsbegrenzungen bei  

deutschen U n ternehmen aufgegeben werden,  wenn wir ein gesetzl iches 

Verfahren zur Übernahme börsennotierter U n ternehmen bekom m en, wie 

es z.  B.  in Frankreich und U S A  ü b lich  ist ,  und A k tienbesitz in D e u tschland 

n icht erst w ie bislang bei  25 % und darüber hinaus anzeigepflichtig w ird , 

sondern bereits bei z. B. 5 %  w ie in England und den U S A . 

 

W ichtiger für den m ö g lichen  E indruck im  A usland,  Deutschland sei  eine 

M  &  A -Festung, sind bestehende U n terschiede in den U n ternehmensstruk-

turen. In D e u tschland firm ieren nur 0,1 %  a ller U n terneh m e n  in der 

Rechtsform  d e r  A G . Die meisten dieser A G s sind zudem  n icht  börsenno-

tiert. D ies bedeutet,  dass es in D e u tschland keine Börse und som it keinen 

Markt  für  Unternehmensbetei l igungen bzw . -käufe gibt,  w ie es z.  B. in 

England und den USA der  Fal l  ist. Darüber hinaus ist  in D e u tschland der 
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A k tienbesitz Privater Haushalte deutl ich kleiner als  z.  B.  in den anglo-

amerikanischen Ländern.  Nur 17 %  d e r  A k tien sind in privaten H ä n d e n ; 

42 % der  Akt ien  werden von Unternehmen geha lten, die üblicherweise ein  

langfristiges In teresse an dem beteil igten U n ternehmen haben ,  so daß dem  

A k tienmarkt  entsprechend w e n ig V o lumen zur  Verfügung steht .  Auf  Ver-

sicherungen entfallen 12 %  u n d  a u f  Banken 10  % der  in  Deutschland no-

tierten A k tien. A u fgrund dieser Marktenge an den deutschen Börsen und 

der Tatsache,  dass der weitaus überw iegende A n teil  deutscher U n terneh-

men gar  nicht  börsennotiert ist,  m ü ssen fast alle U n ternehmenserwerbe  

privat  verhandelt  werden. Entsprechend benötigt  man auch andere  Techni-

ken und Verfah ren, als sie in den angelsächsischen Ländern m it ihren zahl-

reichen Börsentransaktionen üblich sind.  G leichw o h l sin d  d ie Chancen  

ausländischer U n ternehm e n  g u t, in  D e u tschland U n ternehmen zu erw e r-

ben, weil  es hier eine breite Palette m ittelständischer U n ternehm e n  g ibt, 

bei  denen sich G e n eration für Generation die Frage stellt ,  ob das U n ter-

nehmen sinnvollerweise in der  Fam ilie gehalten werden soll  oder nicht.  

Nachstehend einige  Grund regeln,  denen im  H inblick auf eine U n terneh-

mensakquisition in D e u tsch land Beachtung geschenkt  werden sollte:  

 

 

1. H a n d e ln Sie aktiv und nicht  reaktiv.  Sie  haben dann die K o n trolle 

über das Zeitm o m e n t in Ihrer H a n d . In der  Regel  besitzen Sie  dann Ver-

gleichsm ö g lichkei ten und können Vor- und  Nachteile ähnlicher U n -

ternehm e n abw ä g e n . 

 

2. Definieren Sie ausgehend von Ihrer langfristigen U n ternehmensstra-

tegie sorgfältig, welche Eigenschaften - U m satzgrößenordnung , Produkte,  

technologische Verfahren,  Standorte,  Vertriebsnetze usw . - das  gesuchte 

U n ternehmen haben  so llte, u m  in Ihrer O rganisation eine sinnvolle K o n tri-

bution leisten zu können.   
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3. Führen Sie auf der Basis  eines so abgeleiteten A k q u isitionsprofils ein 

sorgfält iges Screening potentieller K a n d idaten durch.  N e h m e n  S ie sich für 

eine solche A n a lyse  genügend Zeit, u m  E igentum sverhältnisse,  Standorte 

u n d  Infrastruktur der grundsätzlich  in Frage kom m enden U n ternehm e n  z u  

betrachten.  

 

4. Bringen Sie die identifizierten U n ternehm e n  in eine Prioritätenord-

nung , um  d e n  K reis der anzusprechenden Gesel lschaften auf  5  bis  10 zu 

begrenzen.  Eine solche gedankliche  A u seinandersetzung m it  grundsätzlich 

in Frage kom m enden U n ternehm e n  u n d  d e n  m ö g lichen eigenen Beiträgen 

ist  außerdem eine ausgezeichnete  Vorbereitung für die ersten Gespräche. 

 

5. D ie vertrauliche K o n taktaufnahm e  m it den  E igentümern ist  eine 

w ichtige H ü rde. Erfahrene Berater  können hier  eine gute H ilfe sein. 

 

6. Das erste Gespräch sollte  auf Ihrer Seite von einer Person geführt  

werden, die im  H inblick auf Ressort und Seniorität  das natürliche Mandat  

hat .  Legen Sie in dem ersten Gespräch dar ,  warum Sie  an e iner  Zusam -

menarbeit  interessiert  sind und was Ihre Strategie im  M arkt ist. A ls aus-

län d isches U n ternehmen haben  S ie  eher einen Vorteil. W erfen Sie Ihre in-

ternationale K o m p e tenz in die W aagschale  und  legen Sie dar,  welche  M ö g-

lich keiten das deutsche U n ternehmen durch Ihre  vorhandenen Strukturen 

außerhalb D e u tschlands gew innen könnte . 

 

7. Sprechen Sie offen über Ihr Konzept .  Auch wenn Sie  e ine  M ehrheits-

betei l igung anstreben, sollten Sie dies offen ansprechen.  Denken Sie bei  

den nachfolgenden Verhandlungen aber  auch an das  besonders  em o tionale 

Verhältn is, dass  deutsche U n ternehmer gegenüber  ihren U n ternehm e n  h a-

ben.  Zeigen Sie sachlich Ihre Interessenlage auf.  Versuchen Sie,  O p tionen  

u n d  E n tscheidungsalternativen zu entw ickeln, w e n n  Ihre Interessen lage 

von der  des  Verkäufers abweicht.  
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8. Im Hinblick auf  die Kaufpreisf indung sol l ten Sie sich kompetenten 

Rat  über die in D e u tschland übliche U n ternehmensbewertung einholen,  

um nachvollziehen zu können,  wie  Ihr  Gegenüber  denkt  und was  er  von 

Ihnen erwartet.  

 

9. U n sere Erfahrung zeigt ,  dass die Phase des due dil igence so kurz w ie 

m ö g lich gehalten werden sollte.  Dies erfordert  eine exzellente Vorberei-

tung und Koordination Ihres  internen Team s mit Ihren externen Beratern.  

 

10. Denken  S ie im  H inblick auf  die Führung der zu erwerbenden Gesel l-

schaft rechtzeit ig daran,  dass sich Eigentümer-U n ternehmer nur  schwer als  

Führungskraft  in einen internationalen Konzern integrieren lassen.  Ent-

sprechend sind vernünftige Übergangslösungen gefragt.  

 

 

Frankfurter A llgemeine Zei tung vom  2 8 .04.1992 
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