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D ie jährlichen Veröffentl ichungen des Bundeskartel lam tes zeigen im m er 

neue Rekorde bei  der  Zahl  der  meldepflichtigen U n ternehmenszusam m en-

schlüsse.  D iese Entw icklung kom m t nicht überraschend. D ie A lternative  

zum  U n ternehmenserwerb ist  der  eigene A u fbau. D ies kann sich beziehen  

auf  neue Produkte,  Märkte,  Verfahren oder Regionen . Insoweit  gehört  die-

se Betrachtung in das bekannte Szenario des Make  or  Buy.  Neu ist, dass 

der rasche technologische W andel  und die  voranschreitende G lobalisie-

rung  von  Gütern und Märkten die  Zeitspanne deutl ich verkürzen, in  der  

Positionen besetzt  werden m ü ssen. 

 

 

1. Der  Marktanteil  wird m itgekauft 

 

In vielen Fällen ist  der kritische Engpass , qualifizierte M itarbeiter in der 

notw e n d igen A n z a h l  und in der erforderlichen Zeit  zu gew innen, um  a n-

stehende W eiterentw icklungen rasch voranzubringen oder  neue Märkte  

vor der Konkurrenz zu erschließen.  Daher  führen W achstum süberlegun-

gen heute  mehr als  früher zu dem  W unsch, ein bestehendes U n ternehm e n  

zu erwerben. Es bietet gegenüber  dem eigenen Aufbau den Vortei l ,  über  

ein existierendes Geflecht  von Lieferanten und Kundenbeziehungen m it 

einem entsprechenden Marktantei l  sofort verfügen zu  können. Dies gilt 

insbesondere für Markenartikler und für U n ternehm e n  in wei tgehend ge-

sättig ten Märkten,  wo Marktantei le  eher  über  Verdrängung denn über  

Marktwachstum erreicht  werden m ü ssen. 
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Man stößt  immer  wieder  auf  das  Argument, dass der Erwerb eines  U n -

ternehmens in  Deutschland so schw ierig sei im  V ergleich zu den U S A  u n d  

G roßbritannien.  W ichtig für eine Erw iderung auf diese A u ssage ist  ein 

B lick auf die U n ternehmensstrukturen in diesen Ländern. In  D e u tschland 

sind 75 %  a ller U n ternehm e n  E inzelunternehm e n , 12 %  e n tfallen auf O H G  

u n d  K G , 11 %  a u f  G m b H , rund 2  %  a u f sonstige Rechtsformen  und nur  

0,1 %  a u f  Aktiengesellschaften. W ählt m a n  d ie steuerbaren U m sätze als 

Maßstab,  vereinen  E inzelunternehmen und Personengesel lschaften knapp 

50 %  a ller U m sätze auf sich, G m b H  sorgen für  25 % , sonstige Rechtsform e n  

für 5 %  u n d  A k tiengesellschaften für 20 % .  Diese Darstellung macht  deut-

lich ,  dass der entscheidende A n teil des U m satzaufkom m ens der  deutschen 

U n ternehmen erwirtschaftet w ird von privat  gehaltenen U n terneh m e n . 

 

D ies findet sich w ieder bei  einem  V ergleich des U m fangs der Börsen.  In 

D e u tschland sind rund 500 U n ternehmen börsennotiert, im  V ergleich hier-

zu s ind in  London etwa  22 .500 U n ternehm e n  n o tiert. In  G roßbritannien 

haben 1988 al lein 200 börsennotierte U n ternehmen den  Bes itzer ge-

wechselt .  In  Deutschland dagegen ist  der Erwerb einer  börsennotierten G e-

sellschaft die rare A u snahm e . Es sind keine A n z e ichen erkennbar,  dass 

sich dieses Bild auf absehbare Zeit wesentl ich ändern w ird . Dies gilt,  so-

lange nicht  mehr  Unternehm e n  d e n  W eg zur Börse suchen.  Hinzu kommt,  

dass die A k tie nur 6 % des  privaten Geldvermögens in  Deutschland reprä-

sentiert. E n tsprechend werden auch nur  rund 20  % der  Aktien von priva-

ten Haushalten gehalten. 

 

M it A b stand der häufigste A n lass für einen Verkauf  war und is t  der  an-

stehende Generationswechsel  bei  einer  großen A n zahl privat gehaltener 

U n ternehm e n . In  den  meisten dieser U n ternehmen stellt  sich in regelm ä ß i-

gen A b ständen die Frage, ob es sinnvoll  ist ,  das U n ternehm e n  w e iterhin 

als Fam ilienbesitz fortzuführen oder ob es für die unternehm e rische 

Fortentw icklung des U n ternehmens nicht besser ist ,  in einem  F irm e n -

verband Platz  zu nehm e n . Diese Entscheidung  w ird  in Fam ilienunterneh-

m e n  h e u te in stärkerem  M aße als  früher sachbezogen gesehen  und 

entschieden.  
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Basis für diese Entscheidung ist  die Fürsorge,  in welcher W eise ein U n -

ternehm e n  langfristig abgesichert werden kann.  Auf der anderen Seite  w ä -

gen Fam ilien unternehm e r zunehmend krit ischer ab,  in welcher Struktur 

Fam ilien vermögen über  Generat ionen  h inaus erhalten werden kann. Die-

ser Trend hält  an.  

 

Auch aus  S icht der Käufer ist  die Entw icklung posit iv zu sehen.  A u f breiter 

Front  haben U n ternehm e n  in den letzten Jahren in D e u tschland eine stabi-

le  Ergebnisentw icklung erw irtschaftet. A ls Konsequenz  h ieraus hat sich 

d ie Eigenkapitalausstattung vieler U n ternehm e n  im internationalen Ver-

gleich deutlich verbessert .  Ebenso hat D e u tschland als Standort im  H in-

blick auf 1992  an A ttraktivität gew o n n e n . 

 

 

2. Deutschland ist  ein attraktiver Standort 

 

Immer  mehr  Unternehmen aus  den USA,  Japan aber  auch aus  Skandi-

navien w issen zu schätzen,  dass die  Bundesrepublik D e u tschland in-

nerhalb der  EG das  bevölkerungsstärkste Land ist, m it über 18.000 $  pro 

K o p f über das höchste Bruttoinlandsprodukt in der  EG verfügt  und m it 

rund 300 M rd. $  der größte W arenexporteur der W elt ist. D iese Zahlen ver-

deutlichen,  dass D e u tschland ein attraktiver Standort ist .  

 

D iese Einschätzung hat  im  N ovember 1989 eine zusätzlich e  D imension er-

fahren:  die Entw icklung im  O sten Europas und ganz speziel l  in der D D R . 

H ier öffnet sich ein Potential ,  an das niemand zuvor  a ls so greifbar  nahe zu 

glauben vermochte.  

 

Bei  al len kurzfrist ig anstehende Problemen ver fügt die D D R  ü b e r ein Re-

servoir  an gut ausgebildeten Fachkräften,  über eine bevorzugte w irt-

schaftl iche Stellung innerhalb  des  RGW -Raum s mit  einem Exportantei l  von 

etwa  30  % der  gesam tw irtschaft l ichen Produktion und über das höchste 

Pro-K o p f-E inkom m en innerhalb Osteuropas.  
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3. Traditionell Intensive Handelsbeziehungen m it  den RG W -Ländern 

 

D ie D D R  ist bei weitem der attraktivste Investitionsstandort  innerhalb O s t-

europas.  Darüber  hinaus ist  die Verzahnung der  DDR m it der  Bundes-

republik D e u tschland zu sehen.  Rund 60  % der  Importe  des  RGW -Raum s 

kom m en aus  der  EG, darunter allein 32 % aus  der  Bundesrepublik 

D e u tsch land.  V o n  d e n  O E C D -Staaten verfügt die Bundesrepublik D e u tsch-

land über die intensivsten H a n d e lsbeziehungen zu den RGW -Ländern. Sie 

ist w ichtigster W esthandelspartner.  D iese trad itionell  engen Verflechtun-

gen zur  westl ichen w ie zur östl ichen W elt verdeutlichen die  zunehm e n d e  

A ttraktivität  des Standorts D e u tschland für internationale U n ternehm e n . 

 

M it der Ö ffnung des Ostens ist  das Interesse für D irektinvestitionen westl i-

cher U n ternehmen sprunghaft  gestiegen. D irektinvestit ionen finden bis-

lang in der Form  v o n  Joint Ventures statt.  D a bei stellt  der lokale Partner 

Infrastruktur und Personal  zur  Verfügung, der ausländ ische Partner bringt 

Technologie ,  Verfahren und Management -K n o w -how ein .  Die  Gründung 

von  Gemeinschaftsunternehmen auf  der  Basis der vom  M inisterrat der 

D D R  a m  2 5 .  Januar 1990 erlassenen Verordnung sieht  im  R egelfall  eine 

ausländische Betei l igung bis  zu 49 %  v o r. 

 

Daneben besteht  die  Möglichkeit ,  e in Gemeinschaftsunternehmen durch  

G ründung in der  Bundesrepublik  D e u tschland ins  Leben zu rufen, w ie 

d ies bislang z.  B.  V W  u n d  IFA sowie  VEB Robotron getan haben. Bei aller 

E uphorie ist  dabei  die Erfahrung  n icht  aus den Augen zu verl ieren, dass 

ganz al lgemein  Gemeinschaftsunternehm e n  d ie anspruchsvollste  und 

schw ierigste Form der betrieblichen Kooperation sind.  

 

D ies gilt  besonders hier an der N a h tstelle zw ischen (noch) verschiedenen 

W irtschaftssystem en.  Vonnöten sind zunächst  Klarheit  über betriebliche 

Kosten- und Erlösstrukturen und som it im  H inblick auf G e w inn- und  Ver-

lustrechnung und Bi lanz,  aber auch im  H inblick auf betriebliche  Kalkulier-

barkeit.
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4. D ie Preise für U n ternehm e n  

 

D ie Kaufpreise für U n ternehmen fußen in der  Regel  auf  der  nachhalt igen 

Ertragskraft ;  das Preis-G e w inn-Verhältnis ist  im  D u rchschnitt  deutlich an-

gezogen in den letzten Jahren. D ies folgt zum einen der  Entw icklung der  

Börsenbewertung und zum anderen  dem  U m stand, dass d ie Nachfrage in 

aller Regel höher ist  als das Angebot, m it  anderen Worten und sa lopp aus-

gedrückt:  Zuviel  G e ld ist  auf  der Suche nach zu w e n igen Dea ls. 

 

Kräft ig beigetragen zu dieser Entw icklung haben die  zahlreich geworde-

nen  Kapitalanlagegesellschaften .  Deren A k quisiteure sam m eln das G e ld 

für die aufgelegten Fonds schneller ein,  als  ihre K o llegen in der Lage sind,  

s innvolle A n lagem ö g lichkeiten zu f inden.  A llgemein lässt  sich sagen,  dass 

gew issen Industrien besonders begehrt  und som it d ie Preis-G e w inn-

Relation besonders hoch ist .  

 

H ier  zu gehören U n ternehm e n  im Bereich der Entsorgung und der  U m -

welttechnologie,  U n ternehm e n  im Bereich Sicherheit  und Bewachung ,  Un-

ternehm e n  in Märkten,  die bislang Tarif- u n d  K o n tin gentprotektion genos-

sen w ie z. B. das  Sped itionsgewerbe oder dort ,  w o  b islang länderspezi-

fische N o rmen Eintrittsbarrieren bildeten w ie z.  B.  in der Telekom m uni-

kation,  der N a h rungs- und Genussm ittelindustrie sow ie bei  Finanz-

d ienstleistungen. 

 

D ie Preise sind darüber hinaus dort  hoch,  w o  m it einem  E rwerb Marktpo-

sit ionen via Marktantei le  oder Markenartikelbekanntheit  erreicht werden, 

d ie  den langw ierigen eigenen A u fbau ersetzen.  Schw ierig zu verkaufen 

sind U n ternehm e n  k leiner  und m ittlerer G röße, die oft  in entscheidender 

W eise vom  b isherigen Inhaber geprägt sind.  G e messen an  den Rekon struk-

t ionskosten und im  H inblick auf internationale Preis-G e w inn-Verhältnisse 

ist die Situation in D e u tschland im m er noch als  angemessen zu be-

zeichnen. 
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5. D ie Instrumente beim  V erkauf eines U n ternehmens  

 

D ie systematische Vorgehensweise beim  V erkauf eines U n ternehmens  ge-

w innt im m er mehr  an  Boden.  Eine sachgerechte und sorgfält ige Vorbe-

reitung im  H inblick auf eine Herausstel lung des Geschäftssystem s und der  

Stärken eines U n ternehmens,  die  Erarbeitung  von  W achstum spotentialen 

u n d  d ie Erm ittlung  und Bewertung der nachhaltig erzielbaren Ertragskraft  

eines U n ternehmens machen s ich  im  w ahrsten Sinne des W o r tes bezahlt.  

 

Im nächsten Schritt  heißt  es,  U n ternehm e n  z u  identifizieren,  die von ihren 

Geschäftsfeldern her einen überzeugenden A n satz für Synergieeffekte bie-

ten,  denn schließlich gilt  es,  den Verkaufspreis zu optim ieren. Den  ent-

scheidenden Ergebnisbeitrag jedoch liefert ein M  &  A -Berater durch seine 

Erfahrung, in  Verhandlungen zum  richtigen Zeitpunkt das Richtige zu ver-

anlassen. 

 

D ies gilt  für die Verdichtung der Interessenten,  den konsequenten Fort-

gang der  Verhandlungen, im  H inblick auf den erzielbaren Preis unter 

W ettbewerbsgesichtspunkten,  aber auch in bezug auf  das konzeptionelle 

V o rhaben potentiel ler Erwerber und schließl ich gegenüber dem   E rwerber  

einzuräumende Gewährle is tungen und Garant ien in  den A b -

schlussverhandlungen.  Oft  hat  der Berater auch zw ischen den Gesel lschaf-

tern des zu verkaufenden U n ternehmens  zu  vermitteln, wenn es  g ilt, un-

terschiedliche Interessen beim e igenen M a n d a n ten zu einem  K onsens zu 

bringen.  

 

 

H a n d e lsblatt vom  1 8 .04.1990 
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