Wachstum durch Akquisition 1

Immer haufiger fihrt der Wunsch nach
Wachstum zu den Kaufentscheidungen

von
Dr. Bodo Fuchs

Die jahrlichen Verdéffentlichungen des Bundeskartellamtes zeigen immer
neue Rekorde bei der Zahl der meldepflichtigen Unternehmenszusammen-
schltsse. Diese Entwicklung kommt nicht tGberraschend. Die Alternative
zum Unternehmenserwerb ist der eigene Aufbau. Dies kann sich beziehen
auf neue Produkte, Markte, Verfahren oder Regionen. Insoweit gehoért die-
se Betrachtung in das bekannte Szenario des Make or Buy. Neu ist, dass
der rasche technologische Wandel und die voranschreitende Globalisie-
rung von Gitern und Markten die Zeitspanne deutlich verkirzen, in der

Positionen besetzt werden missen.

1. Der Marktanteil wird mitgekauft

In vielen Fallen ist der kritische Engpass, qualifizierte Mitarbeiter in der
notwendigen Anzahl und in der erforderlichen Zeit zu gewinnen, um an-
stehende Weiterentwicklungen rasch voranzubringen oder neue Méarkte
vor der Konkurrenz zu erschlieBen. Daher fihren Wachstumstberlegun-
gen heute mehr als friher zu dem Wunsch, ein bestehendes Unternehmen
zu erwerben. Es bietet gegeniber dem eigenen Aufbau den Vorteil, Gber
ein existierendes Geflecht von Lieferanten und Kundenbeziehungen mit
einem entsprechenden Marktanteil sofort verfigen zu kénnen. Dies gilt
insbesondere fir Markenartikler und fur Unternehmen in weitgehend ge-
sattigten Méarkten, wo Marktanteile eher Uber Verdrangung denn uber

Marktwachstum erreicht werden miussen.
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Wachstum durch Akquisition 2

Man stoRt immer wieder auf das Argument, dass der Erwerb eines Un-
ternehmens in Deutschland so schwierig sei im Vergleich zu den USA und
GroBRbritannien. Wichtig fur eine Erwiderung auf diese Aussage ist ein
Blick auf die Unternehmensstrukturen in diesen Landern. In Deutschland
sind 75 % aller Unternehmen Einzelunternehmen, 12 % entfallen auf OHG
und KG, 11 % auf GmbH, rund 2 % auf sonstige Rechtsformen und nur
0,1 % auf Aktiengesellschaften. Wé&hlt man die steuerbaren Umséatze als
MaRstab, vereinen Einzelunternehmen und Personengesellschaften knapp
50 % aller Umsétze auf sich, GmbH sorgen fiir 25 %, sonstige Rechtsformen
fir 5% und Aktiengesellschaften fir 20 %. Diese Darstellung macht deut-
lich, dass der entscheidende Anteil des Umsatzaufkommens der deutschen

Unternehmen erwirtschaftet wird von privat gehaltenen Unternehmen.

Dies findet sich wieder bei einem Vergleich des Umfangs der Bdrsen. In
Deutschland sind rund 500 Unternehmen bérsennotiert, im Vergleich hier-
zu sind in London etwa 22.500 Unternehmen notiert. In GroBbritannien
haben 1988 allein 200 bdrsennotierte Unternehmen den Besitzer ge-
wechselt. In Deutschland dagegen ist der Erwerb einer bérsennotierten Ge-
sellschaft die rare Ausnahme. Es sind keine Anzeichen erkennbar, dass
sich dieses Bild auf absehbare Zeit wesentlich d&ndern wird. Dies gilt, so-
lange nicht mehr Unternehmen den Weg zur Bérse suchen. Hinzu kommt,
dass die Aktie nur 6 % des privaten Geldvermdgens in Deutschland repra-
sentiert. Entsprechend werden auch nur rund 20 % der Aktien von priva-

ten Haushalten gehalten.

Mit Abstand der h&dufigste Anlass fur einen Verkauf war und ist der an-
stehende Generationswechsel bei einer groRen Anzahl privat gehaltener
Unternehmen. In den meisten dieser Unternehmen stellt sich in regelmagi-
gen Abstdnden die Frage, ob es sinnvoll ist, das Unternehmen weiterhin
als Familienbesitz fortzufihren oder ob es fur die unternehmerische
Fortentwicklung des Unternehmens nicht besser ist, in einem Firmen-
verband Platz zu nehmen. Diese Entscheidung wird in Familienunterneh-
men heute in starkerem Male als friher sachbezogen gesehen und

entschieden.
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Wachstum durch Akquisition 3

Basis fur diese Entscheidung ist die Firsorge, in welcher Weise ein Un-
ternehmen langfristig abgesichert werden kann. Auf der anderen Seite wé-
gen Familienunternehmer zunehmend kritischer ab, in welcher Struktur
Familienvermdgen Uber Generationen hinaus erhalten werden kann. Die-

ser Trend halt an.

Auch aus Sicht der Kaufer ist die Entwicklung positiv zu sehen. Auf breiter
Front haben Unternehmen in den letzten Jahren in Deutschland eine stabi-
le Ergebnisentwicklung erwirtschaftet. Als Konsequenz hieraus hat sich
die Eigenkapitalausstattung vieler Unternehmen im internationalen Ver-
gleich deutlich verbessert. Ebenso hat Deutschland als Standort im Hin-

blick auf 1992 an Attraktivitdt gewonnen.

2. Deutschland ist ein attraktiver Standort

Immer mehr Unternehmen aus den USA, Japan aber auch aus Skandi-
navien wissen zu schétzen, dass die Bundesrepublik Deutschland in-
nerhalb der EG das bevdlkerungsstarkste Land ist, mit Gber 18.000 $ pro
Kopf tGber das hdchste Bruttoinlandsprodukt in der EG verfigt und mit
rund 300 Mrd. $ der groRte Warenexporteur der Welt ist. Diese Zahlen ver-

deutlichen, dass Deutschland ein attraktiver Standort ist.

Diese Einschdatzung hat im November 1989 eine zusatzliche Dimension er-
fahren: die Entwicklung im Osten Europas und ganz speziell in der DDR.
Hier 6ffnet sich ein Potential, an das niemand zuvor als so greifbar nahe zu

glauben vermochte.

Bei allen kurzfristig anstehende Problemen verfiigt die DDR Uber ein Re-
servoir an gut ausgebildeten Fachkréften, Uber eine bevorzugte wirt-
schaftliche Stellung innerhalb des RGW-Raums mit einem Exportanteil von
etwa 30 % der gesamtwirtschaftlichen Produktion und Uber das hdchste

Pro-Kopf-Einkommen innerhalb Osteuropas.
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3. Traditionell Intensive Handelsbeziehungen mit den RGW-L&ndern

Die DDR ist bei weitem der attraktivste Investitionsstandort innerhalb Ost-
europas. Daruber hinaus ist die Verzahnung der DDR mit der Bundes-
republik Deutschland zu sehen. Rund 60 % der Importe des RGW-Raums
kommen aus der EG, darunter allein 32 % aus der Bundesrepublik
Deutschland. Von den OECD-Staaten verfligt die Bundesrepublik Deutsch-
land Uber die intensivsten Handelsbeziehungen zu den RGW-L&ndern. Sie
ist wichtigster Westhandelspartner. Diese traditionell engen Verflechtun-
gen zur westlichen wie zur dstlichen Welt verdeutlichen die zunehmende

Attraktivitat des Standorts Deutschland fir internationale Unternehmen.

Mit der Offnung des Ostens ist das Interesse fiir Direktinvestitionen westli-
cher Unternehmen sprunghaft gestiegen. Direktinvestitionen finden bis-
lang in der Form von Joint Ventures statt. Dabei stellt der lokale Partner
Infrastruktur und Personal zur Verfligung, der auslandische Partner bringt
Technologie, Verfahren und Management-Know-how ein. Die Grindung
von Gemeinschaftsunternehmen auf der Basis der vom Ministerrat der
DDR am 25. Januar 1990 erlassenen Verordnung sieht im Regelfall eine

auslandische Beteiligung bis zu 49 % vor.

Daneben besteht die Mdglichkeit, ein Gemeinschaftsunternehmen durch
Grindung in der Bundesrepublik Deutschland ins Leben zu rufen, wie
dies bislang z. B. VW und IFA sowie VEB Robotron getan haben. Bei aller
Euphorie ist dabei die Erfahrung nicht aus den Augen zu verlieren, dass
ganz allgemein Gemeinschaftsunternehmen die anspruchsvollste und

schwierigste Form der betrieblichen Kooperation sind.

Dies gilt besonders hier an der Nahtstelle zwischen (noch) verschiedenen
Wi irtschaftssystemen. Vonndten sind zunédchst Klarheit tUber betriebliche
Kosten- und Erlésstrukturen und somit im Hinblick auf Gewinn- und Ver-
lustrechnung und Bilanz, aber auch im Hinblick auf betriebliche Kalkulier-

barkeit.

FUCHS CONSULT



Wachstum durch Akquisition 5

4, Die Preise fur Unternehmen

Die Kaufpreise fur Unternehmen fulen in der Regel auf der nachhaltigen
Ertragskraft; das Preis-Gewinn-Verhaltnis ist im Durchschnitt deutlich an-
gezogen in den letzten Jahren. Dies folgt zum einen der Entwicklung der
Borsenbewertung und zum anderen dem Umstand, dass die Nachfrage in
aller Regel hoher ist als das Angebot, mit anderen Worten und salopp aus-

gedrickt: Zuviel Geld ist auf der Suche nach zu wenigen Deals.

Kraftig beigetragen zu dieser Entwicklung haben die zahlreich geworde-
nen Kapitalanlagegesellschaften. Deren Akquisiteure sammeln das Geld
fur die aufgelegten Fonds schneller ein, als ihre Kollegen in der Lage sind,
sinnvolle Anlagemdglichkeiten zu finden. Allgemein lasst sich sagen, dass
gewissen Industrien besonders begehrt und somit die Preis-Gewinn-

Relation besonders hoch ist.

Hier zu geh6ren Unternehmen im Bereich der Entsorgung und der Um-
welttechnologie, Unternehmen im Bereich Sicherheit und Bewachung, Un-
ternehmen in Méarkten, die bislang Tarif- und Kontingentprotektion genos-
sen wie z. B. das Speditionsgewerbe oder dort, wo bislang ldnderspezi-
fische Normen Eintrittsbarrieren bildeten wie z. B. in der Telekommuni-
kation, der Nahrungs- und Genussmittelindustrie sowie bei Finanz-

dienstleistungen.

Die Preise sind dartber hinaus dort hoch, wo mit einem Erwerb Marktpo-
sitionen via Marktanteile oder Markenartikelbekanntheit erreicht werden,
die den langwierigen eigenen Aufbau ersetzen. Schwierig zu verkaufen
sind Unternehmen kleiner und mittlerer GroRe, die oft in entscheidender
Weise vom bisherigen Inhaber gepréagt sind. Gemessen an den Rekonstruk-
tionskosten und im Hinblick auf internationale Preis-Gewinn-Verhaltnisse
ist die Situation in Deutschland immer noch als angemessen zu be-

zeichnen.
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5. Die Instrumente beim Verkauf eines Unternehmens

Die systematische Vorgehensweise beim Verkauf eines Unternehmens ge-
winnt immer mehr an Boden. Eine sachgerechte und sorgfaltige Vorbe-
reitung im Hinblick auf eine Herausstellung des Geschaftssystems und der
Starken eines Unternehmens, die Erarbeitung von Wachstumspotentialen
und die Ermittlung und Bewertung der nachhaltig erzielbaren Ertragskraft

eines Unternehmens machen sich im wahrsten Sinne des Wortes bezahlt.

Im nachsten Schritt heillt es, Unternehmen zu identifizieren, die von ihren
Geschaftsfeldern her einen tGiberzeugenden Ansatz fur Synergieeffekte bie-
ten, denn schlielRlich gilt es, den Verkaufspreis zu optimieren. Den ent-
scheidenden Ergebnisbeitrag jedoch liefert ein M & A-Berater durch seine
Erfahrung, in Verhandlungen zum richtigen Zeitpunkt das Richtige zu ver-

anlassen.

Dies gilt fur die Verdichtung der Interessenten, den konsequenten Fort-
gang der Verhandlungen, im Hinblick auf den erzielbaren Preis unter
W ettbewerbsgesichtspunkten, aber auch in bezug auf das konzeptionelle
Vorhaben potentieller Erwerber und schlielich gegentiiber dem Erwerber
einzurdumende Gewahrleistungen und Garantien in den Ab-
schlussverhandlungen. Oft hat der Berater auch zwischen den Gesellschaf-
tern des zu verkaufenden Unternehmens zu vermitteln, wenn es gilt, un-
terschiedliche Interessen beim eigenen Mandanten zu einem Konsens zu

bringen.
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