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Analyse des grenziiberschreitenden M&A von den chinesischen Privatunternehmen
' in Deutschland
{Auszug)
Seit 21. Jahrhundert hat sich das grenziiberschreitende M&A Chinas schnell entwickelt,

und dessen Volumen hat sich auch stindig erhéht. Laut Statistik von dem chinesischen
Handelsministerium betrug das Volumen des grenziiberschreitenden M&A im Jahr 2001 $
1.2 Mrd.. Aber der Pressemitteilung von JP Morgan Chase & Co zufolge hat sich das
Volumen im Jahr 2005 auf § 6.2 Mrd. belaufen. Und das chinesische Handelsministerium
hat am 10. Oktober 2005 bekannt gemacht, dass sich das Volumen des
grenziiberschreitenden M&A Chinas im ersten Halbjahr - im Vergleich zum gleichen
Zeitraum des Vorjahres — um 182.5% gesteigert hat, nimlich 80.6% der ganzen FDI
Chinas. Daraus ergibt es sich, dass chinesische Unternehmen hauptsichlick durch
grenziiberschreitendes M&A neue Moglichkeiten auf dem internationalen Markt sowie im
Ausland suchen.

.Seit 20 Jahren sind chinesische Privatwirtschaft bzw. chinesische Privatunternehmen ein
Sonderbestandteil der chinesischen Wirtschaft gewesen, und haben relativ spit damit
angefangen, grenziiberschreitendes M&A zu tdtigen. Seit letzten Jahren scheint das Tempo
schneller zu werden. Deutschland als Beispiel genommen, haben chinesische Untemehmen
- laut vielen européischen Medien wie Deutsche Welle, Handelsblatt, Le Figaro etc. - im
Jahr 2003 insgesamt 112 deutsche Unternehmen iibernommen, und 2004 lag die Zahl bei
278. Vorher waren die Kiufer meistens chinesische Staatsunternehmen, und letztens haben
chinesische Privatunternchmen mehr Aufimerksamkeit angezogen. Die Objektunternehmen
sind hauptsichlich kleine und mittlere Familienunternehmen Deutschlands, und bestehen
vor allem aus zwei Typen: gut laufende Unternehmen und in Schwierigkeit geratene
Unternchmen.

Deutschland gehért zu den Wirtschaftsmichten auf der Welt und ist gleichzeitig auf dem
* europiischen Markt der groBte Handelspartner von China. 2001-2005 hat Deutschland aber
ihre Rezessionszeit erlebt. 2005 haben 23.247 Unternechmen Insolvenzen angemeldet. Im
Vergleich zu 2000 (11.673) hat diese Zahl wihrend 5 Jahre verdoppelt. Griinde dafiir sind
vielfiltig, wie z.B. makrowirtschaftlicher Einfluss, wirtschaftliche Faktoren oder private
Griinde etc. Trotzdem verfiigen die meisten Insolvenz angemeldeten Unternehmen iiber
moderne Technik in eigener Branche, fortschrittliche Anlagen, Management-skills,
Markenvorteile und Vertriebkanile, Angelockt von solchen ,.Software® haben chinesische
Privatunternchmen versucht, durch grenziiberschreitendes M&A, auf dem internationalen
sowie europdischen Markt zu expandieren

Trotzdem das grenziiberschreitende M&A von chinesischen Privatunternchmen wesentlich



mehr als vorher geworden ist, waren die meisten (75%) erfolglos oder nun in
Schwierigkeiten geraten. Daraus resultierend ist viel Zweifel oder Kritik daran geiibt.

Diese Arbeit ist zuerst von den traditionellen Direktinvestitionstheorien ausgegangen, zu
erkliren, dass solche traditionelle Theorien eher geeignet fiir entwickelte Linder, die in
Entwicklungslinder investicren mochten. Dann wird es weiter analysiert, dass die Theorie
der Kombination von Investitionsmotiven ( auch als Komparativ-Differenzen-Theorie
genannt) die FDI der Entwicklungslandern in entwickelten Linder besser erkliren wiirde.
Laut dieser neuen Theorie konnen die Unternchmen, bei demen die Ressourcen
unausgeglichen  zusammengesetzt werden, wie z.B. mangelnde technische
Wettbewerbsvorteile, Managementkenntnisse, fehlender Skaleneffekt wusw., durch
Direktinvestitionen auf dem auslindischen Markt nach den komplementiren Ressourcen
suchen, um ihre Zusammensetzung von Ressource auszugleichen, ijhre
Konkurrenzfihigkeit zu verstirken und ihre stratcgisbhen Positionen zu verindern.

Aus diesen Theorien kann es geschlossen werden, dass die umgekehrten
Direktinvestitionen der chinesischen Unternchmen in den entwickelten Lindern verstirkt
ermutigt werden sollen. Dadurch koénnen die chinesischen Unternehmen auf dem
internationalen Markt / auf dem curopdischen Markt durch komplementire Ressourcen der
Ziellinder die fortschrittlichen Kerntechniken erwerben und dann ihr technisches Niveau
heben.

Anhand dieser Theoricansitze werden einerseits die aktuclle lape sowie das
Stirken-Schwichen-Profil von den kleinen und mittleren Familienunternehmen
Deutschlands analysiert, um deren Verkaufsmotive wie z.B. makrowirtschaftlicher
Einfluss, Finanzierung, Nachfolgerfrage etc. herauszufinden; andererseits werden der
Entwicklungsprozess, Besonderheiten und Potential der chinesischen Privatunternchmen
analysiert, um deren M&A-Motive wie Marktanteil, Diversifikation, Technik,
Ressourcengewinnung etc. herauszufinden. In den letzten Jahren hat chinesische
Reigierung aufgerufen, das chinesische Unternehmen ,,Going Outside” vornehmen sollen;
gleichzeitig hat deutsche Regierung noch viele Forderprogramme ausgearbeitet, um
auslindische Investoren zu locken, Die oben genanaten Motive, Makrosteuerung der
Regierung und andere beeinflussende Faktoren haben das grenziiberschreitende M&A
chinesischer Privatunternehmen gefordert.

Basierend auf den Fakten, dass viele M&A von chinesischen Privatunternehmen
gescheitert sind und ausgegangen von den hiufigsten aufgetretenen Ursachen, werden die
moglichen erfolgsbeeinflussenden Faktoren und die zu beachtenden Aspekte auf dem
deutschen M&A-Markt als Vorschliige fiir nachfolgende Privatunternehmen Chinas weiter
in dieser Arbeit untersucht.



Stichworter: chinesische Privatunternchmen, kleine und mittlere Familienunternehmen
Deutschiands, grenzitberschreitendes M&A



1 FEinleitung

1.1 Fragestellung

Die Internationalisicrung der Geschiiftsbereiche ist eine der wichtigsten Aufgaben, vor die
sich Unternehmungen heutzutage gestellt schen. Insbesondere Unternehmen, deren
Kemmairkte mehr oder weniger saturiert sind, sehen sich gezwungen, neue Absatzmiirkte
zu erschlieBen. Daraus resultierend ist in den vergangenen Jahren zu beobachten, dass der
Welthandel konstant stirker wichst als die Weltproduktion'. Und die auslindischen
Direktinvestitionen haben selbst dieses Wachstum noch iibertroffen’. China als Beispiel
genommen, hat das chinesische Handelsministerium am 17. Januar, 2006 bekannt gemacht,
dass Chinas FDI bis Ende 2005 iiber § 50 Milliarden erreicht hat. Davon macht
grenziiberschreitendes Mergers & Acquisitions (M&A) cine Mehrheit aus’,

M&A, eine Erscheinungsform der Direktinvestition, ist ein wichtiger strategischer Faktor
und als externe Eintrittsstrategie ein Diversifikationsinstrument mit wachsender Bedeutung.
Die immer schneller voranschreitende technologische Entwickiung und eine damit
verbundene intemationale Vernetzung erzwingen einen Wandel zu transkontinentalen,
globalen und grenzenlosen Unternchmens-, Wettbewerbs-, Produktions- und
Kommunikationssystemen. Viele Grofunternchmen aber auch immer mehr kleine und
mittlere Unternehmen sehen in M&A cin probates Mittel, um neue Miirkte zu erschiieBen,
und somit ihre Wachstumschance und Wettbewerbsfihigkeit zu verbessern. Sinn und
Zweck dieser Bemithungen ist es schlieBlich, den Shareholder-Value respektive den
Unternehmenswert zu erhéhen. Laut einer McKinsey-Studie iiber amerikanische und
britische Unternechmen, die auf M&A spezialisiert sind, erwirtschafteten die erfolgreichsten
unter ihnen jihrliche Kapitalrenditen von 20 bis 30%. In diesem Kontext sei angemerkt,
dass M&A oft Vorteile aufweisen. Aber die drin versteckten Gefahren und Risiken sind
nicht zu ignorieren. Deswegen bedeutet M&A fiir ein Unternchmen sowohl Chance als
auch Herausforderung.

2001 ist die 5. Welle von M&A allmihlich zum Ende gegangen. Von da an sind sowohl
Zahl als auch Volumina des M&A beim Tiefpunkt geblicben. Aber seit letzten 2-3 Jahren
scheint M&A wieder zu beleben. Manche Experten sagen sogar vorher, die 6.Welle von
M&A wird bald vorkommen. Seit langem ist China als populirster Zielmarkt betrachtet
worden. Aber unter dem Aufruf der Regierung und basierend auf den aktuellen
Entwicklungsbediirfnissen wollen chinesische Untemmchmen heutzutage auch ,going
outside”, neue Mdglichkeiten in Ausland zu suchen.

Laut vielen einflussreichen Medien, wie z.B. Deutsche Welle, Handelsblatt, Le Figaro etc.

! Im Jahr 2004 wuchs der Welthandel mit 8,8% im Vergleich zur Weltproduktion mit lediglich 5,5%. Vgl. hierzu:
Sachverstindigenrat Wirtschaft, 2004, S. 31

® Barba Navaretti and Venables, 2004, S. 15

3 hitp://61.136.120,71/power/dIb/gh/content/2006-01/19/content_58378.htm



haben nicht nur groe Staatsunternehmen sondern auch Privatunternehmen Chinas schon
" eine Serie von Fusions- und Akquisitionstitigkeiten in Deutschland vorgenommen. 2003
betrug die Zahl der M&A-Aktivititen 112, und 2004 lag die Zahl bei 278*%. Die
Objektunternehmen sind hauptsichlich die kleinen und mittleren Familienunternehmen
Deutschlands, und bestehen aus zwei Typen: gut lavfende Unternehmen und in
Schwierigkeit geratene Unternehmen. Doch nicht immer haben sie Erfolg. Deswegen sind
viele zweifelhalfte Stimmen herausgekommen, ob chinesische Privatunternehmen wirklich
in der Lage sind, grenziiberschreitendes M&A durchzufithren und deutsche Unternehmen
zu iibernchmen. Trotzdem scheint der deutsche Markt fiir die chinesische
Privatunternehmen immer attraktiver zu werden. Einer Befragung von PWC* zufolge wird
Deutschland als der 3. popularster Zielmarkt gewihlt. Frau Seitz, die Zustindige von
VDMAS® in Peking hat einmal in einem Interview gesagt, dass viele kleine und mittlere
Familienunternechmen Deutschlands wegen Nachfolgefragen und anderer Probleme in
Schwierigkeiten geraten sind. Wenn chinesische Unternehmen sie iibemehmen knnen, ist
es fiir beide Seiten profitabel’.
Auf Grund von den oben dargestellten Texten wird es in dieser Arbeit versucht, zu
analysiecren: konnen chinesische Privatunternehmen grenziiberschreitendes M&A
vornehmen? Worin liegen die Motive beider Seiten, d.h. die Kaufsmotive der chinesischen
Privatunternehmen und die  Verkaufsmotive der kleinen wund mittleren
Familienunternehmen Deutschlands. Warum ist Deutschland ein profitabeler M&A-Markt
fiir chinesische Unternehmen, besonders Privatunternehmen. Welche mégliche Faktoren
konnten den M&A-Erfolg von chinesischen Privatunternehmen beeinflussen und worauf
miissen chinesische Privatunternchmen besonders aufpassen, wenn sic M&A-Aktivititen
weiter in Deutschland titigen? Im Folgenden wird auf die oben genannten Fragen mittels
der traditionellen auslindischen Direktinvestitionstheorien sowie die Neuerung der
Direktinvestitionstheorie eingegangen.

1.2 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich in 6 Kapitel. Im 1. Kapitel werden die Fragen, mit denen sich diese
Arbeit beschiftigt, in dem Kontext der Internationalisicrung von Unternehmen gestellt.
Und die Forschungsobjekte dieser Arbeit sind chinesische Privatunternchmen und die
kleinen und mittleren Familienunternechmen Deutschlands. Im Kapitel 2 werden die
beziiglichen Begriffe definiert und die theoretischen Grundlagen dieser Arbeit, namlich das
traditionelle Theoriesystem der ausldndischen Direktinvestition sowie die Neuerung der

auslindischen Direktinvestition, aufgestellt. Durch Analyse der neuen Direktinvestition

4 2005 43 B 27 HY9ZEE (EmPH)

5 Pricc Waterhouse Cooper

¢ Verband deutsches Maschinen- und Anlagenbaus

K hitp:/fwww.ccpitnb,org/homepage/view.aspx?id=320&catid=148



ergibt es sich, dass FDI bzw. M&A von Entwicklungslindern in entwickelten Lindern
theoretisch zu titigen sind. Im 3. und 4. Kapitel werden die zwei Forschungsobjekte aus
unterschiedlichen Perspektiven beschrieben und analysiert, um die im Kapitel 1 gestellten
Fragen zu beantworten. Im 5. Kapitel wird Ubemahme eines mittelstindischen
Familienunternchmen Deutschlands durch ein chinesisches Privatunternehmen analysiert.
Als Schluss wird es im Kapitel 6 zusammengefasst, damit die nachfolgenden Unternehmen

Nutzen von dieser Arbeit zichen kénnen.



2  Begriffshestimmungen und theoretische Grundlage

21 ME&A
2.1.1 Definition von M&A

Wihrend ,,Mergers & Acquisitions” im angelsichsischen Raum hinreichend bestimmt ist,
hat sich fiir den deutschen Sprachgebrauch noch keine allgemeingiiltige Ubersetzung
durchgesetzt. Daher wird das Begriffpaar ,M&A* in dieser Arbeit als ,Fusion und
Akquisition” in Deutsch vertreten.

»Bei Mergers und Acquisitions handelt es sich um Transaktionen, die neben dem Transfer
von Eigentumsrechten vor allem auch die Ubertragung von Kontroll- bzw.
Leistungsbefugnissen an Unternchmen zum Gegenstand haben®“. Merger wird in der
Arbeit weitgehend als Fusion, d.h. juristische Verschmelzung zweier Unternchmen
bezeichnet. Dabei verlieren die am Zusammenschluss beteiligien Unternehmen ihre
wirtschaftliche und mindestens ein Unternehmen seine rechtliche Selbststindigkeit®, Unter
einer Akquisition wird der Kauf von Unternehmen oder einzelner Unternchmensteile
verstanden. Der Unternehmenserwerb kann dabei als Kauf einzelner Wirtschaftsgiiter
(Asset Deal), d.h. die Uberiragung von Aktiva und Passiva, durch den Erwerb von
Anteilen bzw. Beteilipungen oder durch eine Kombination aus beiden (Share Deal)
vollzogen werden'’, Wihrend hierbei die wirtschaftliche Selbststiindigkeit eingeschriinkt
bzw. volikommen aufgehoben wird, kann die rechtliche Selbststéindigkeit der beteiligten
Unternehmen bestehen bleiben'",

Auf Grund der Definition von M&A bezeichnet das grenziiberschreitende M&A den Kauf
eines auslindischen Unternehmens mit laufendem Geschifisbetrieb im Wege des
. “asset-deal” oder ,share-deal“ durch eine inlidndische Gesellschaft zum Zweck der
unternehmerischen Beteiligung und der Verschaffung des kontrollierenden Einflusses.

Von dieser Begriffsbestimmung wird folgend in dieser Arbeit ausgegangen, wobei im
konkreten Fall die genauen Umstinde hinsichilich Art, Umfang und rechtlicher
Konstruktion von M&A zu beriicksichtigen sind.

# Miiller-Stewcns/Spickers/Deiss 1999, S.1
9 ygl. Picot 2005, 5.138

1 ygl. Picot 2005, S.139-140

1 ygl. Coenenberg/Jakoby 2000, S.177



2.1.2 Direktinvestitionstheorie

Die auslindische Dircktinvestition bestcht aus ,Greenficld® Investition (22%) und
M&A(78%)". Das Theoriesystem der auslindischen Direktinvestitionen wird abgekiirzt
als ,Direktinvestitionstheorien” bezeichnet, die vor ca. ecinem halben Jahrhundert
hervorgebracht wurden. Wenn man von Dircktinvestitionstheorie spricht, werden
normalerweise 3 traditionelle Theorien erwihnt, nimlich Theorie des monopolistischen
Vorteils von Hymcr”, Internalisicrungstheorie von Buckley und Casson™, ,das eklektische

Paradigma“ von John H Dunningls.
2.1.2.1 Traditionelle Direktinvestitionstheorien

® Theorie des monopolistischen Vorteils wurde 1960 von Hymer ersimal vorgebracht.

Laut Hymer ist vollkommene Konkurrenz nur eine theoretische Annahme, und es gibt

iiblicherweise unvollkommener Konkurrenzmarkt, der vor allem in vier Seiten

aufgezeigt wird:

- unvollkommener Warenmarkt, wegen z.B. besondere Marki-Skills, Warenmarke,
Preisbiindnis usw.

- unvollkommener Faktormarkt, nidmlich unterschiedlicher Schwierigkeitsgrad,
Kapital zu gewinnen, technische Unterschiede etc.

- die von Skaleneffekten verursachte Unvollkommenheit des Marktes, wie z.B. die
immer hdhere Skalenertriige durch Massenproduktion.

- die durch staatliche Eingriffe verursachte Unvollkommenheit des Marktes, wie z.B.
Steuer, Zoll, Zinns, Kurs usw.

Damals war Hymer von FDI der amerikanischen Unternehmen ausgegangen und

meint, die technischen Vorteile und die Skaleneffekte sind die maBgeblichen Faktoren

fiir die FDI von amerikanischen Untemehmen. Mit anderen Worten gilt diese Theorie

eher fiir die entwickelten Linder als Herkunftsland. Unternehmen der

Entwicklungsldnder wie z.B. China, besonders chinesische Privatunternehmen sind oft

auf dem internationalen Markt benachteiligt. Es ist schwer fir sie, solche

monopolistische Vorteile zu haben.

® Basicrend auf der Transaktionsansatz-Theoric von Coase'® haben die englischen

Gelehrten Buckley und Casson die Internalisierungstheorie entwickelt. Gemi8 der

2 UNCTAD (2000)

3 Vgl. Stephan H. Hymer 1960 “The International Operations of National Firms:A Study of Direct Forcign Investment”
4 Peter J, Buckley h i Mark C. Casson T 1976 54 % (BBEAHMKRY RESIWERELER

' John Dunning 1976 EERF T KRN (HHBFEINELSHEELN: HFEERFD

'8 Coase 1937 “The Nature Of The Firm”



Analyse von Coase sind viele Transaktionen ausschlieBlich innerhalb eines
Unternchmens (iiber so genannte innerorganische Kooperationsmechanismen) sinnvoll
durchzufiihren, weil sic iiber den freien Markt nicht machbar oder zumindest
kostenintensiver sind. Integriert man die Transaktionen in das Unternchmen, nennt
man dann diesen Vorgang Internalisierung'”! Und hier wird Internalisierung als einen
realen Beweggrund der Direktinvestition der Unternehmen betrachtet, und meistens
cingesetzt, um die Entwicklung der multinationalen Unternehmen zu erkliren, d.h. der
interne Markt ersetzt den duBeren Markt. Chinesische Privatunternehmen sind noch
jung und in groBen MaBen vom 4uBleren Markt abhiingig. Die meisten verfiigen nicht
iiber die Bedingungen fiir Intemnalisierung.

® 1980/81 hat John Dunning erstmals Standortvorteil-Theorie hervorgehoben und das
eklektische Paradigma aufgestellt. Dunning sicht sein cklektisches Paradigma als
Weiterentwicklung der Internalisierungstheorie an. Aber fiir Dunning ist nicht nur die
Organisationsstruktur eines Unternchmens maBgebend. Er erweitert (1980) diese
Internalisierungstheorie auf 3 Faktoren:

Abb. 1:

Das eklektische Paradigma ven John Dunning

| Weterentwicklung der ,Intemalies erungsthecrie® von Coase (1337} |

/ \
V Faktoren \\I

pd ~

Cnenership. Location-spacfic- Intemalization-
sdvantages advariages advariages

Quelle:http://www.uni-weimar.de/medien/management/sites/ws0102/int_man/int_man_content/eklektis

ches_paradigma_falkenhahn_stanslowski.pdf

1) Unternchmensspezifische Wettbewerbsvorteile (ownership  advantages): Ein
Unternchmen wird nur dann eine Direktinvestition vornchmen, wenn es iiber einen
unternchmensspezifischen Wettbewerbsvorteil gegeniiber inléndischen und auslindischen
Konkurrenten verfiigt, z.B. eine Produktinnovation. Ein unternehmensspezifischer

Wettbewerbsvorteil kann sich auch aus dem Erwerb ausldndischer Unternehmen ergeben,

7 Coase, 1937



die auf einer vor- oder nachgelagerten Produktionsstufe titig sind.

2) Standortvorteile im Zielland (location-specific advantages): Das Zielland einer
Direktinvestition muss gegeniiber dem heimischen Absatz- und Produktionsstandort
mindestens einen Standortvorteil aufweisen. Solche Standortvorteile kénunen angebotsseitig
oder nachfrageseitig bedingt sein, beispielsweise niedrigere  Arbeitskosten,
kostengiinstigere Rohstoffversorgung, geringere Steuerbelastung und GroBe des
Absatzmarktes,

3) Internalisierungsvorteile (internalization advantages): Internalisierung bezeichnet in
diesem Zusammenhang die Nutzung eines unternehmensspezifischen Wettbewerbsvorteils
innerhalb des eigenen Unternchmens. Die Altemnative besteht in der Verwertung des
Wettbewerbsvorteils durch auslindische Unternehmen, z.B. durch Vergabe von Lizenzen,
Verkauf von Patenten und Kooperation mit auslindischen Partnerunternehmen. Ein
Unternehmen wird sich dann fiir eine Direktinvestition entscheiden, wenn die
unternchmensinterne Nutzung iiber eine auslindische Tochtergesellschaft ertragreicher
eingeschitzt wird als die Alternativen Lizenzvergabe, Patentverkauf oder
Auslandskooperation, Diese Alternativen bergen das Risiko, dass die unternechmenseigenen
materiellen und immateriellen Vermogenswerte von Konkurrenten und Imitatoren genuizt
werden.

Seit den 80er Jahren kommen viele neue Phinomen bei der internationalen
Direktinvestitionen vor. Das herausragende Phinomen davon ist die rapide Entwicklung
bei multinationalen Konzermnen aus den Entwicklungslindern. Diese Unternchmen
investieren nicht nur in den Entwicklungslindern, wo s die billigeren Produktionsfaktoren
gibt, sondern auch in den entwickelten Lindern. Im Vergleich zu den multinationalen
Konzemen aus entwickelten Lindern haben diese Unternehmen keine solche
Wettbewerbsvorteile, die nach der eklektischen Theorie von Dunning ein multinationaler
Konzemn haben solle. Die Unterschiede zwischen den Unternehmen aus entwickelten

Lindern und den aus Entwicklungslindemn liegen im allgemein darin:

Tab.1: Vergleich zwischen den multinationalen Konzernen aus entwickelten Lindern
und Entwicklungslindern'®

Faktoren Multinationale Konzerne Multinationale Konzerne

aus entwickelten Landern | aus Entwicklungslindern

Gr6Be von auslindischen groB klein

S wid, PELVENEHE, 2004




Tochterfirmen
Produkte Markcnproduktc Mittelmafige Produkte
Technik Hoch entwickelte Technik Normaltechnik
Forschung und Entwicklung Hoher Einsatz Niedriger Einsatz
Hauptstandort Entwickelten Landern und Hauptsichlich in den
Entwicklungslindern Entwicklungslindern
Haupteintrittsform Tochterfirma Beteiligung
Investitionsmotive Leistung und Strategie Ressource und Markt

In diesem Fall reichen die Theorien nicht mehr aus, den Zustand der neu vorkommenden
multinationalen Konzernen aus Entwicklungslindern zu erkldren. Deshalb haben sich die

neue Theorie @iber die Direktinvestition aus Entwicklungslindern entwickelt.
2.1.2.2 Neuerung der auslindischen Direktinvestition

Die oben genannten Theorien erkliren nur die inneren Einflussfaktoren der auslindischen
Investitionen und ignoriert die uBeren Einflussfaktoren. Um diese Liicke zu schlieBen,
werden die Direktinvestitionstheorien weiter entwickelt und vor kurzem eine neue Theorie
aufgestellt: die Theorie der Kombination von Investitionsmotiven (auch als
Komparativ-Differenzen-Theorie genannt'®),

Die Kernaussage von der Theorie der Kombination von Investitionsmotiven ist: Jede Art
von Direktinvestition wird von den direkten Faktoren und indirekten Faktoren zusammen
motiviert. Die direkten Faktoren umfassen alle Produktionsfaktoren, iiber die das
Herkunftsland und das Empfingerland verfiigen: Kapital, Arbeitskrifte, Technik,
Management, Informationen usw.. Sie sind die Hauptfaktoren, die eine Direktinvestition
motiviert. Die indirekten Faktoren sind die entsprechenden Politiken und MaBinahmen von
den  Herkunftslindem und  Empfingerlindern, die  Vereinbarungen  und
Kooperationsbezichungen zwischen beiden Lindemn, die Standortvorteile der
Empfingerlinder, die Entwicklung der Globalisierung usw.. Die Theorie besagt:

1) Obwohl es den Herkunftsunternchmen und -lindern an Wettbewerbsvorteile in
direkten Investitionsfaktoren fehlt, konnen sie dennoch im Ausland investieren, wenn die
Empfingerunternehmen und  -ldnder iiber solche Vorteile verfiigen. Die
Herkunftsunternchmen kénnen die Vorteile von den Empfingeriindern benutzen und
davon profitieren. Das ist gerade der Grund dafiir, warum die entwickelten Linder mehr
auslindische Dircktinvestitionen als die Entwicklungslinder ins Land angezogen und

warum die chinesischen Privatunternehmen auch ,,going outside” durchfiihren sollen.
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2) Obwohl es den Herkunftsunternechmen und —lindern an Wettbewerbsvorteilen von
dirckten Investitionsfaktoren mangelt, kinnen sie ihre Direktinvestitionsentscheidung
dennoch treffen, wenn die Regierung der Herkunftslinder die Wichtigkeit und Vorteile der
wirtschaftlichen Globalisierung und der Direktinvestition kennen und entsprechende
Politik und MaBnahmen der Investitionsforderung annehmen. Wenn die Regierungen die
Direktinvestitionen der Unternehmen unterstiitzt, konnen die Direktinvestitionen sich ganz
schnell entwickeln, obwohl die internationalen Wettbewerbsfihigkeiten dieser
Unternehmen nicht genug stark sind.

3) Obwohl die Empfingerlinder und -unternehmen iiber keine Wettbewerbsvorteile von
Kapital, Technik, Arbeitskriften, Management und Information verfiigen, konnen sie
dennoch auslindische Direktinvestitionen ins Land ablenken, wenn sie eine Reihe von
Investitionsfdrderungsmafinahmen  festlegen und bicten den Investoren viele
Vergiinstigungen an.

4) Obwohl die Herkunftslinder /~unternehmen und die Empfingerlinder/—unternehmen
keine hervorragenden Wetthewerbsvorteile an direkten Investitionsfaktoren haben, kénnen
sich die bilateralen Direktinvestitionen dennoch gut entwickeln, wenn die wirtschaftlichen
Bezichungen zwischen beiden Lindern sehr gut gepflegt werden und die beiden Lindern
Vereinbarungen iiber Direktinvestitionsférderungen geschlossen haben.

Nach dieser Theoric werden die Direktinvestitionen aus den entwickelten Lindem
hauptsichlich von den direkten Faktoren motiviert, wihrend die indirekten Faktoren bei
den Dircktinvestition der Entwicklungslindern eine sehr wichtige Rolle spiclen. Im Lauf
der Entwicklung von internationaler Direktinvestitionen werden die indirekten Faktoren
immer wichtiger. Diese Theorie “dic Kombination von Investitionsmotiven® ist die erste
internationale Direktinvestitionstheorie, die Wert auf die indirekten Investitionsfaktoren
legt. In diesem Sinne hat sie die Einseitigkeit der anderen Theorien beseitigt. Wihrend die
Unternehmen aus den Entwicklungslindern ganz wenig unternehmensspezifische
Wettbewerbsvorteile als die aus den entwickelten Lindern haben, ist diese Theorie fiir die

Direktinvestitionen der Entwicklungslinder besonders von Bedeutung.
2.2 Familienunternehmen
2.2.1 Definition von Familienunternchmen

Ein Familienunternechmen® ist nach dem deutschen Betriebsverfassungsgesetz von 11.
gSg

Oktober, 1952%' eine Familiengesellschaft, deren Anteile in den Hiinden einer einzelnen

2 Die Begriffe , Familienunternchmen® , Familicngesellschafi werden im folgenden Synonym verwendet
M Ad, 76 von dem Deutschen Betriebsverfassungsgesetz vom 11.10-1952



natiirlichen Person oder deren Anteile sich im Besitz von mehreren Personen befinden, die
wie folgt miteinander verwandt oder verschwigert sind : .
* cheliche Gemeinschaft
¢ in gerader Linie sowiec zweiten oder dritten Grades in der Seitenlinie miteinander
verwandt
* in gerader Linie sowic zweiten oder dritten Grades in der Secitenlinie miteinander
verschwigert
*  durch Adoption in gerader Linie miteinander verbunden
AuBlerdem kann man unter dem Begriff , Familienunternehmen® noch so verstehen, dass
Familienunternchmen solche Untermehmen sind, bei denen die Trigerschaft des
Unterehmens bei einer natiirlichen Person oder einer Mehrzahl natiirlichen Personen liegt,
die in einer persénlichen Beziehung zu dem Unternehmen sehen, vermittelt zumeist durch
das Verwandtschaftsverhiltnis zu dem oder einem der Unternehmensgriinder. Auch eine
Borsengeselischaft anzusehen, wenn eine Familie den mafigeblichen Teil der Aktien halt,
d.h. die Mehrheit der bei einer Hauptversammlung iiblicherweise vertretenen Stimmen
(typisiert 40% der stimmberechtigten Aktien) besitzt™2,
Die in dieser Arbeit angewandten bezogenen Familienunternehmen sind die kleinen und

mittleren Familienunternehmen, die Nicht-Borsengesellschaft sind.
2.2.2 Familienunternehmen in Klein- und Mittelstand (KMFU”)

Oft wird der Begriff Familienunternchmen als Synonym fiir ein klein- oder
mittelstindisches Unternehmen benutzt®. Da nur Familienunternehmen in Klein und
Mittelstand in dieser Arbeit untersucht werden, wird der Begriff ,Klein- und
Mittelstand“ im Folgenden mittels der Definition von KMU abgegrenzt.

Am 6. Mai 2003 nahm die europiische Kommission eine neue Empfehlung 2003/361/EG
zur KMU-Definition an, die seit dem 1. Januar 2005 die Empfehlung 96/280/EG ersctzt:
»Die Grofienklasse der Kleinunternehmen sowie der kleineren und mittleren Unternehmen
(KMU) setzt sich aus Unternehmen zusammen, die weniger als 250 Personen beschaftigen
und die entweder einen Jahresumsatz von hochstens 50 Mio. EUR erzielen oder deren
Jahresbilanzsumme sich auf hischstens 43 Mio. EUR belauft.“*

Tab. 2: Abgrenzung von Klein- und Mittelstand

2 §cherer/Blanc/Kormann, 2005, $.2

B Abkiirzung fiir klcine und mittiere Familienuntemehmen Deutschlands, und gilt fiir die folgenden Abschnitte
# Familienunternehmen — Erfolgstrategien zur Umternehmenssicherung, 2005, S. 4

B Auszug aus Artikel 2 des Anhangs zur Empfehlung 2003/361/EG
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Unternehmenskategorie Zahi der .. Umsatz oder ' Bilanzsumme
) - Mitarbeiter § ?
;..W._ e e m e s e iy o o mn e ber e ¢ e s e s b e e e et e et v d
" mittelgrof c <250 i =€ 50 Millionen | =€ 43 Millionen
klein ) <50 ' =€ 10 Millionen . =€ 10 Millionen
O POl e e o e < e
| Mikro <10 " = €2 Millionen % = € 2 Millionen

1 A . i

Quelle; http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme definition/index de.htm

2.3 Definition der chinesischen Privatunternehmen

Seit der Reform- und Offnungspolitik ist der Begriff , Privatunternchmen” in China

entstanden. AnschlieBend werden einige dominante Aussagen von Privatunternchmen
dargestellt:

Privatunternchmen in weiteren Sinnen enthalten alle Nichtstaatsunternchmen und
solche Staatunternehmen, deren Leistungsbefugnisse durch Ubemehmen oder
Verpachten bei einer Privatperson liegt; und Privatunternehmen in engeren Sinnen
bezichen sich auf Unternehmen, die von Privatperson betricben werden, und
Konsortien.*

Professor Li Yining”’, ein beriihmter chinesischer Okonom hat die Typen der
chinesischen Privatunternechmen wie folgt zusammengefasst: (1) Einzelbetrieb; (2)
Familiengesellschaft; (3) von Familiengesellschaft entwickelte Aktiengesellschaft; (4)
Staatsunternehmen werden restrukturiert in Privatunternehmen, bei denen staatliche
und private Anteile koexistieren. (5) Partnergesellschaft®®

Privatunternehmen ist ein Begriff gegeniber 100-prozentigen Staatsunternehmen. In
weiteren Sinnen handelt es sich um Nichtstaatsunternehmen inkl. die von Staat
beteiligten Unternehmen. In engeren Sinnen sind nur die von Privatperson betriebenen
Unternehmen und Konsortien umfasst. Und Unternchmen mit einer Belegschaft unter
200 Personen (Baubranche 3000 Personen)und einem Umsatz unter RMB 300 Mio.
oder Kapital unter RMB 400 Mio. werden als kleine und mittlere Unternchmen

genarmt.29

In dieser Asbeit wird sich mehr mit den chinesischen Privatunternchmen beschiftigt, die

sich in weiteren Sinnen von Staatsunternchmen unterscheidet. Bezogen sind aber noch die

BHRE, WRRE A

T FUTYE. bR KEREEREERK, PEREEWANBHERL—
% hitp:/fiask sina.com.cn/b/5744461 . html

® itp://zhidao.baidu.com/question/20625224, htm]
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Unternchmen, an die der Staat beteiligt hat. Nur der Staat verfiigt aber nicht iiber das
Kontrollrecht. -

3 Das Stirken-Schwiichen-Profii der KMFU Deutschlands und ihre
Yerkaufsmotive

Wenn wir heute cinen Blick in die téiglichen Medien werfen, ist das Bild der Wirtschaft in
der Offentlichkeit bislang vorwiegend durch Borsengesellschaften bestimmt ist. Jedoch ist
es nicht gerechtfertigt, denn die weit iiberwiegende Zahl der Unternchmen sind
Familienunternehmen®. Eine Studie des PWCs verdeutlicht, dass Familienunternehmen
zwei Drittel aller Arbeitsplitze und mehr als die Hilfte der gesamten Bruttowertschopfung
Deutschlands schaffen®. In einer umfassenden Untersuchung® ergibt es sich: Ca.70% der
Unternehmen sind mit einem Jahresumsatz zwischen einer Mio. Euro und 50 Mio. Euro.
Ca. 2% der deutschen Unternehmen kann einen Umsatz iiber 50.Mio Euro schaffen, von
denen ca. 50% Familienunternehmen sind.

Aus der oben dargestellten Statistik ist es abzulesen, dass das wirtschaftliche Riickgrat
Deutschlands zuallererst auf dem Erfolg von Familicnunternchmen beruht. Und eine
Vermischung von EinflussgroBen ergibt sich daraus, dass Familienunternehmen

vorwiegend kleine und mittlere Unternehmen sind.
3.1 Stiirken-Profil der KMFU
3.1.1 Charakteristische Merkmale der KMFU

Aus der verwirrenden Vielfalt ragen zwei Eigenschaften auf Grund ihrer grundlegenden
Bedeutung vor. Die Zuriickfiihrung aller anderen Merkmale auf diese beiden Merkmale der
KMFU mdglich, nimlich zentrale Stellung des Unternehmers und die “begrenzte
Unternchmensgrofe” .

Untrennbar verbunden und entscheidend gepriigt ist Familienunternehmen durch die
Person des Unternehmensfiihrers. Diese zentrale Stellung des Unternehmers resultiert aus
der in der Regel anzutreffenden ,Eigentimerunternchmerschaft® 3 also der
Uberschneidung von Kapitalbesitz und Geschiftsfihrung bzw. der damit verbundenen
persénlichen Erfolgs- aber auch Risikoverantwortlichkeit, Treffend gekennzeichnet wird
die Ausgangslage durch Glueck, der behauptet :“In small (and medium-sized) business the

3 EB.Simon, 2002, S.8

31 Familienunternchmen/ Price Waterhouse Cooper, 2006, 5.3
# Klein, 2000, S.53

® Hinderer, 5.9

12



owner is the business.<>*

Und die zweite Besonderheit wird in dieser Arbeit im Sinne von begrenzten Ressourcen
bzw. Uberschaubarkejt und Flexibilitit angewandt. Auf der cinen Seite ergeben sich
Erfolgsfaktoren, bzw. Stirken durch die Uberschaubarkeit und die Flexibilitit. Auf der
anderen Seite zeigen sich groBen- bzw. ressourcenbedingte Nachteile, d.h. Schwiichen in
Form fehlender Markimacht usw,

Dic beiden Besonderheiten sollen fiir die weitere Analyse in den Vordergrund gestelit
werden und zur systematischen Ableitung von Stirken und Schwichen dienen.

3.1.2 Unternehmensfiihrung (Produktionsmanagement’®)

Die  Kemkonkurrenzfihigkeit der KMFU liegt in  Unternchmensfiihrung
(Produktionsmanagement). Deswegen wird ihre Stirke mehrheitlich in diesem Bereich
analysiert.

® FEinheitlichkeit der Unternehmensfithrung und Entscheidungsschnelligkeit
Familienunternchmen im Klein- und Mittelstand sind meistens so genannte
Eigentiimer-Unternechmen. Weshalb spielt Unternchmer/Eigentiimer cine zentrale Rolle.
Die Einheit von Entscheidungskompetenz und Eigentum in einer Person, in einer Familie
oder in einem Familienverbund bietet die Chance, klare Unternehmens- und
Geschiftskonzepte konsequent durchzufiibren. Entscheidungen kénnen schnell getroffen
werden, und diese werden dann auch entsprechend durchgefithrt und nicht eventuell durch
irgendein Gremium wieder riickgingig gemacht,

® Personliches Engagement des Eigners

Das personliche Engagement des Eigners fiir sein Unternehmen ist @iberdurchschnittlich
hoch. In der Fihrung des Unternehmens kann somit cine Verlasslichkeit ausgestrahit
werden, die fiir Geschiftspartner und Mitarbeiter von hoher Bedeutung ist, z.B. der
Eigner/Unternchmer kennt die meisten Mitarbeiter nicht nur namentlich, sondern verfiigt
hiufig auch iiber weitere persdnliche Kenntnisse derselben. In der Personalpolitik baben
somit Familienunternehmen die Chance, besserer dazustehen, vor allem beziiglich der
leitenden Mitarbeiter, Die Firmentreue ist ausgeprigter, was eine geringere Fluktuation zur
Folge hat. Und da jeder Wechsel mit Kosten verbunden ist, wirkt sich dies auch finanziell
glinstig aus.

® Zuverlissige Produkiqualitit

Ein bedeutender Vorteil der KMFU kann auch eine fiberdurchschnitiliche hohe

Produktqualitit sein. Dic meisten Familienunternchmen sind bekanat fiir ihre exzellente

* Gleck, S.46
¥ Eg gilt fiir Produktionsbetriebe
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Produktqualitit. Wie kommt es, dass man bei Familienunternechmen hiufig eine hohe
Produktqualitit antrifft? Eine Erkidrung hierfiir ist sicherlich, dass Familien, die sich aber
Generationen hinweg auf die Herstellung eines Produktes spezialisiert haben, nicht nur
iiber ein betrichtliches Produkt Know-how verfiigen, sondem sich dariiber hinaus durch
den Familienstolz verpflichtet fiihlen, weiterhin hochwertige Produkte zu fertigen, z.B. die
australische ,,Familien-Brauerei“ Cooper’s Ale, wirbt fiir ihre Produkte mit dem folgenden
Werbeslogan: “Taste the difference that four generations of brewing tradition makes.“*

® Ausgeprigte Unternchmenskultur und Unternchmensidentitét

Was noch erwihnenswert ist eine meist ausgeprigte Unternchmenskultur uad —identitit.
Beides findet seinen Ursprung grundsitzlich in den Normen und Werten des
Unternehmens-Griinders. Traditionen und Legenden, besonders jene, die mit der Anfangs-
und Aufbauphase des Unternehmens verbunden sind, beeinflussen sowohl die
Unternehmenskultur als auch die Mitarbeiteridentifikation mit dem Unternehmen in
signifikanter Weise.

3.1.3 Finanzmanagement

Familienunternehmen sind stark auf die Selbstfinanzierungskraft (Innenfinanzierung) und
auf die Kapitaleinlagen privater Anteilseigner angewiesen.. Zwar haben sic begrenzte
Finanzquellen, sind aber nicht von Borsenschwankungen, bzw. Interessen der anonymen
Investoren sowie konjunkturelle Verinderung beeinflusst. Vergleichsweise sind die kleinen

und mittleren Familienunternchmen finanziell relativ stabil.
3.1.4 Strategiernanagement

® Langfristige Perspektive

Als ein weiterer Vorteil des Familienunternchmens wird die Betrachtung der Geschifte
unter langfristigen Gesichtspunkten genannt. Im Gegensatz zur Borsengesellschaft steht
das Familienunternehmen weniger vor dem Dilemma, sich fiir die Durchfithrung von
kurzfristigen, ,,spektakuliren” Projekten entscheiden zu miissen, dic seine viertel- oder
halbjahrlichen Untemehmensergebnisse und Aktiengewinne kurzfristig verbessern, anstatt
Investitionen mit einer langfristig iiberdurchschnittlichen Rentabilitit titigen zu konnen.
Das Familienunternehmen ist in diesem Sinne kein ,,Sklave* der Borse™.

® Rasche Handlungsenischeidungen

Die Fiihrung des Unternehmens durch eine einzelne Person (bzw. durch sehr wenige

¥ 1each,S9
3 Ward , 5.18
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Personen) bedeutet auf der einen Seite die fehlende Notwendigkeit, Entscheidungen
abzustimmen oder zu rechtfertigen (bzw. dies nur in geringem Umfang tun zu miissen). Bei
gleichzeitigen kurzen Informations- und Entscheidungswegen wird dadurch den kleinen
und mittleren Familienunternchmen ecine schnelle Reaktionsfihigkeit und potentielle
Flexibilitédt hinsichtlich Umweltverinderungen ermdglicht. Auf der anderen Seite erfahren
die Entscheidungen des Unternehmensfiihrers keine Uberpriffung bzw. qualitative
Verbesserung durch die Erfahrung und den Sachverstand weiterer Fiihrungspersonen. Viele
erfolgreiche Familienunternechmen haben diesen Vorteil konsequent umgesetzt und genutzt.
Es sollte deshalb das Interesse des Eigners und seiner Familie sein, den Vorteil kurzer und
unkomgplizierter Entscheidungswege im Familienunternchmen vor z.B. einer wachsenden

Anzahl von mitsprache- und entscheidungsberechtigten Familienmitgliedern zu schiitzen™.
3.2 Schwiichen-Profil der KMFU

Den oben beschriebenen Stirken, die immer mit der untemehmerischen Kompetenz der
Geschiftsleitung und der UnternehmensgréBe verkniipft sind, stehen einige besondere
Gefahrenpotentiale gegeniiber, die es in einer Borsengesellschaft entweder iiberhaupt nicht
gibt oder dort besser handhabbar sind.

3.2.1 Unternehmensfiihrung (Produktionsmanagement)

® Mangelnde Kenntnisse bei der Unternehmensfiihrung

Bei der Ausbildung der Unternchmensfilhrung, besonders Betricbsfithrung herrscht in
kleinen und mittleren Familienunternehmen meist eine technisch orientierte Ausbiidung
vor, die sich oft niederschligt in einer einseitig fertigungstechnischen Denkweise und in
der Unterschiitzung externer Gegebenheiten und deren Einfliisse auf das Unternchmen,
Gleichzeitig wird ungeniigendes Wissen im kaufméinnischen Bereich kritisiert, speziell die
haufig mangelnden Kenntnissen bei der Unternehmensfiihrung®. Bei der Improvisation
und Intuition wird mehr Bedeutung zugemessen als bei der Planung und dem
betriebswirtschaftlichen Instrumentarium.

®  patriarchalischer Fiihrungsstil®

Auf Grund der oben aufgezeigten engen Verkniipfung zwischen der zentralen Stelle des
Unternchmers und Unternchmen kommt der Fithrung gerade in kleinen und mittleren
Familienunternehmen sowohi als Erfolgsfaktor als auch als Misserfolgsfaktor zu. Eng
damit verbunden sind die organisatorischen Merkmale bei der Fithrungsstruktur der

* Habig, $.20
¥ ygl. Endress, 1999, §.74
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kleinen und mittleren Familienunternehmen:

- Vercinigung aller wesentlichen Aufgaben der Betriebsfilhrung in der Person des
Unternchmers

- Personliche Mitwirkung des Unternchmers bis in Einzelheiten bzw. Delegation in
geringem Umfang

- Ausiibung der Leitung des Unternehmers durch eine bzw. wenige Personen eventuell
unter Mitarbeit von Familienmitgliedern

- Flacher Organisationsaufbau mit geringer Abteilungsbildung

Diese Kennzeichnung des Unternchmensaufbaus bzw, -—ablaufs bedeutet einen meist

patriarchalischen Fithrungsstil, bei dem Gruppenentscheidungen kaum eine Rolle spielen.

® Begrenzie Ressourcen und schwache Markimacht

Nachteile auf Grund der begrenzten Unternehmensgrofe und der dadurch beschrinkten

Ressourcen liegen in potenticllen Schwichen bei der Kostensituation sowie bei der

Marktstellung. Diese Bereiche sind als Misserfolgsfaktoren zu beachten. In diesem

Zusammenhang stellt die (oben positiv als Stirke hervorgehobene) Flexibilitit der kleinen

und mittleren  Familienunternehmen  gleichzeitig eine  Abweichung vom

Betriebsoptimum®.

Auch die schwache Stellung auf den Beschaffungsmirkten durch die geringe

Einkaufsmacht wirkt meist nachteilig auf die Kostensituation. Preisnachlisse in Form von

Bonifikation und Rabatten kdnnen von Familicnunternehmen in Klein- und Mittelstand nur

in geringerem Ausmal ausgehandelt werden.
322 Finanzmanagement

Jedes Unternchmen ist langfristig auf Wachstum angewiesen, und dafiir bendtigt man
Kapital. Die eigene Ertragskraft durch einbehaltene Gewinne ist hdufig nicht aysreichend,
den Fortbestand des Unternehmens langfristig zu finanzieren. Die Tatsache, dass sich die
Kapitaldecke in der deutschen Industrie von ca. 40% Eigenkapital in den Bilanzsummen in
den 6Qer Jahren auf heute ca. 20% halbiert hat, spricht hier eine deutliche Sprache“.
Familienunternehmen in Klein- und Mittelstand sind in der Regel nicht emissonsfihig, d.h.
der Kapitalmarkt ist Familienunternchmen gewdhnlich versperrt. Sie konnen bei der
Kapitalbeschaffung in vielen Fillen die entsprechenden Sicherheiten als Voraussetzung zur
Erlangung eines Bankkredits nicht bicten, so dass ihnen nur andere, meistenteils erheblich

teurere Finanzierungsquellen offen stehen. Die Probleme verschirfen sich durch den

% Zur produktionstechnischen Definition des Grads der Flexibilitat als AusmaB des Stiickkostenanstiegs auf Grund einer
Abweichung vom Betriebsoptimum, Wolf, §,1-2
“ Wirtschaftswoche,Sonderausgabe,2.Oktaber,2006
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wachsenden Kapitalbedarf auf Grund zunehmender Substitution von Arbeit durch Kapital
und vor allem durch die statistisch feststellbare sinkende Eigenkapitalquote der
Familicnunternchmen in Klein- und Mittelstand. Neben der deutlich schwierigeren
Ausgangslage bei der Finanzierung ist es aber vor allem die Liquiditit, die in einem
Familienunternchmen Belastungen aussetzen kann, die es in Borsengesellschaften nicht
gibt. Hier sind zu nennen:

- Erbschaftssteuern

- Entnahmen in gewinnlosen Jahren zum Lebensunterhalt der Anteilseigner

- Ausbezahlung weichender Gesellschafter

- Rentenzahlungen ohne steuerliche Riickstellungsmoglichkeiten

- Zahlungsverpflichtungen an geschiedene Ehepartner

323 Strategiemanagement

® Nachfolgeregelung

Bei der hohen Abbiingigkeit des Wohls des Unternehmens von der Person des
Unternchmensfithrers und der damit verbundenen typischen ,fehlenden Austauschbarkeit
des Fithrungspotentials® ist in diesem Zusammenhang auf die bei kleiner und mittleren
Familienunternehmen  {iberraschenderweise  hdufig fehlende  Vertretungs-  bzw.
Nachfolgeregelung fiir die Geschiftsfithrung hinzuweisen*’. Dieser Mangel gefihrdet im
Bedarfsfall den Fortbestand des Unternchmens in duBerst kritischer Weise und zeigt
wiederum das nur in begrenztem Umfang vorhandene langfristige Planungsbewusstsein.
Selbst wenn die Nachfolge der Geschiiftsfiilhrung in Familienuntemehmen eindeutig
geregelt ist, kann diese, auf Grund der durch Eigentumsrecht und nicht durch Qualifikation
legitimierten Nachfolgerschaft, Probleme in sich bcrgen“. SeriGse Schitzungen gehen
davon aus, dass jeder zchmte Konkurs in einem schlecht durchgefishrien
Generationswechse! begriindet ist*. In Nichtfamilienuntesnehmen wechseln natérlich auch
die Geschiftsfishrungen, und das gewéhnlich viel hiufiger als in Familienunternehmen.
Dort geht es aber objektiver, weniger emotional und eben ohne familidre Bindungen zu.
Ganz entscheidend dabei ist auch, dass Angestellte und nicht beteiligte Geschiftsfiihrer
viel unkomplizierter abberufen werden konnen, wenn sic den Anforderungen nicht oder
nicht mehr entsprechen, Innerhalb einer Familie ist dies immer schwer, manchmal sogar
unmoglich,

® Personalpolitik

2 ygt Wimmer (Hrsg,), 1996, 5.18
2 vgl.Wimmer (Hrsg.), 1996, 8.19
“ Jorg Miilles-Ganz, S.65
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Obwohl die Menschlichkeit und die Personlichkeit der Familienunternehmen einigermaen
vom Vorteil sind, fillt es ihnen in der Regel immer noch schwerer, qualifiziertes Personal
zu gewinnen, fir die Bérsengesellschaften hiufig attraktiver erscheinen. Befragungen von
Hochschulabsolventen stiitzen diese Meinung, da die meisten von ihnen ein
Nichtfamilienunternchmen fiir den Berufseintritt vorziehen wiirden®. Dem liegen oft
Befiirchtungen zugrunde wie:

- Die Familieninteressen seien letztendlich doch immer vorrangig

- Im Unternehmen konnte Vetternwirtschaft herrschen

- Entscheidungen wiirden nicht nach objektiven Kriterien gefalit.

- Spitzenpositionen wiirden ausschlieBlich von der Familie besetzt,

-~ Sorge vor cinem autoritiren Fiihrungsstil
33 Verkaufmotive

Durch Analyse des Stirken-Schwichen-Profils kdnnte einerseits die aktuelle Lage und die
Besonderheiten von KMFU dargestellt; andererseits bei der FragesteHung, warum KMFU
cigentlich zur Disposition stehen, diirften sich sicherlich vielfiltige Motive dadurch
ergeben. Seit den letzten 5 Jahren war der wirtschaftliche Zustand bei Tiefpunkt geblieben.
Seit 2006 ist es langsam besser geworden, aber entweder konnten viele Unternehmen
wihrend der 5 Jahre nicht iiberleben oder sie sind in Schwierigkeit geraten. Und in der
Gesamtschau des Stirken-Schwichen-Profils der KMFU ist festzulegen, dass solche
Schwachstellen - durch makrowirtschaftlichen Einfluss - mit einer insgesamt leicht
hoheren Hiufigkeit als Stirken aufireten konnten. In diesem Kapitel werden die

Verkaufsmotive aus externer und interner Perspektive analysiert.
3.3.1 aufienbetrieblicher Einfluss

Die deutsche Wirtschaft ist im Jahr 2006 mit 2.5% kriftig gewachsen. Aber 2001-2005 hat
die deutsche Wirtschaft ihre Depressionszeit eriebt. Folgendes Schaubild zeigt, dass die
Verinderungen des BIPs von 2001-2005 sehr klein war. 2002 ist es still geblieben, und
2003 ist noch ein Minus vorgekommen. Preisanstieg war zwischen 1.1% und 2%, und die
Verinderung der Erwerbstitigkeit lag zwischen -1% und 0.4%, was eine hohe
Arbeitslosigkeit andeutet.

Abb. 2: Konjunkturzyklen in Deutschland

*> Horst Albach, 5.39
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Konjunkluity Kien in Deulschland
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AuBerdem trug dic inlindische Verwendung des Bruttoinlandsprodukts 2006 wieder nur
vergleichsweise wenig zum Wirtschaftswachstum bei (+0,2%). Wihrend die privaten
Konsumausgaben im Vergleich zum Vorjahr stagnierte(x 0,0%), gingen die staatlichen
Konsumausgaben zuriick (- 0,4%). Auch die Bruttoanlageinvestitionen waren wie schon
im Jahr zuvor trotz gestiegener Ausriistungsinvestitionen (+4,0%) leicht riicklaufig
(~ 0,3%), weil in Bauten wieder deutlich weniger investiert wurde als im Vorjahr (- 3,6%).
Der Staatssektor wies im Jahr 2005 nach noch vorliufigen Berechnungen ein Finanzie-

rungsdefizit von 78,0 Milliarden Euro auf; Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in
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jeweiligen Preisen sind dies 3,5%.%
33.2 innenbetriebliche Motive

3.3.2.1 Wirtschaftliche Motive

Betrachtet man die wirtschaftliche motivierte VerduBerung cines Unternehmens, so kann

diese beispielsweise darin begriindet sein:

@® Sanierungs- oder Konkursreif

Bei Sanicrungs- oder Konkursfillen steht der wirtschaftliche Zwang als Verkaufsmotiv

eindeutig im Vordergrund ’

® Schwachstellen in ¢inem oder mehreren Bereichen

Bei betrieblichen Schwachstellen hingegen oder nicht erreichten Wachstumszielen basiert

die Entscheidung zum Verkauf primir auf der Einsicht des Unternehmers, dass die

erforderlichen MaBnahmen aus eigener Kraft nicht mehr umzusetzen sind, weil

beispielsweise das notwendige Know-how oder die finanziellen Mittel im erforderlichen

Rahmen nicht zur Verfiigung stehen oder aber generell dem bisherigen Titigkeitsbereich

keine ausreichenden Entwicklungschancen mehr eingerdumt werden

® Finanzielle Ausstattung kann die gestellten Wachstums- und Gewinnziele nicht
erreichen

Bei wirtschaftlich motivierten Verkdufen von Unternehmen spielen finanzielle Probleme

cine wesentliche Rolle. Die Bedeutung dieses Verkaufsmotivs wird auch durch die

Ergebnisse empirischer Untersuchungen hervorgehoben, nach denen nahezu die Hilfte

aller Verkiufe auf finanzielle Probleme, wie unzureichende Liquiditit oder

Kapitalausstattung, zuriickzufiihren ist.

® Fehlinvestment innerhalb einer Diversifikationsstrategie (Restrukturierung)

Neben dem erwihnten Verkaufmotiv aus finanziellen Griinden bilden Verkiufe durch

Unternehmensumstrukturierungen  das  zweithdufigste ~ Verkaufsmotiv.  Solche

Unternchmensumstrukturierungen, die in der angelsichsischen M&A-Terminologie als

»Corporate Restructuring” bezeichnet werden, betreffen vorwiegend die Bereinigung von

Fehlinvestments innerhalb einer Diversifizierungsstrategie oder das Abstofen von

Betricben, die nicht notwendigerweise zum Kemgeschift des Unternehmens gehoren.

® cin attraktives Angebot fiir ein gesundes und rentables Unternehmen (Kasse machen)

Damit kann auch die Ziclsetzung verbunden sein, iber den Verkauf von

Unternchmensbereichen zusitzliche Mittel zu sichern, die beispielsweise fiir Investitionen,

* hitp:/fwww.destatis.de/presse/deutsch/pm2006/p0170121,htm



Akquisitionen, Verbesserung der Bilanzverhiltnisse oder fiir die Tilgung von Schulden

bénﬁtigt werden.
3.3.2.2 Personliche Motive

Die Ausprigung der personlichen Motive, dic den Eigentiimer dazu veranlassen, sein
Unternehmen zu verkaufen, kinnen von Fall zu Fall sehr unterschiedlich sein. Die
VerduBerungsabsicht kann rein personliche Griinde beinhalten oder auch mit
* wirtschaftlichen Absichten verbunden sein.

An oberster Stelle der UnternchmensverduBerung aus personlichen Griinden steht das.
Fehlen von geeigneten oder willigen Nachkommen, die in der Lage wiren, das
Unternchmen erfolgreich weiterfiihren. Dies trifft besonders auf kleine und mittelgroBe
Familienunternehmen zu, in denen sich in zunechmendem MaBe die Griindergeneration der
Nachkriegszeit veranlasst sicht, sich aus Altersgriinden vom aufgebauten Unternehmen zu
trennen.

Oftmals ist mit zunchmendem Alter des Eigentiimers auch der Wunsch verbunden, durch
die VerduBerung des Unternchmens das bisher stark risikobehaftete Kapital in eine sichere,
nicht unternehmerische Kapitalanlage umzuschichten.

Weitere im personlichen Bereich liegende Verkaufsmotive sind beispielsweise:

die Verlagerung der Interessengebiete des Unternchmers

Krankheit oder Tod des Lebenspartners oder eines Familienmitgliedes

- Personliche Konflikte mit Gesellschaftern oder Familienstreitigkeiten

- oder gesetzliche Anderungen
Die dargestellten personlichen VeriuBerungsmotive diirften besonders bei kieinen und
mittleren Familienunternehmen die Hauptmotive fiir den Verkauf des Unternchmens

darstetlen.
3.4 Kurzzosammenfassung

Eine alte chinesische Weisheit lautet “E AL =4 (fu bu guo san dai)*. Und die
Deutschen pflegen zu sagen ,Erwerben, Vererben, Verderben® oder ,,Der Vater erstellt’s,
der Sohn erhilt’s, dem Enkel zerfillt’s”. Tatsichlich sterben mehr als 50% der von allen
jemals gegriindeten Unternehmen innerhalb der ersten fiinf Jahre nach der Griindung, und
nicht einmal 5% aller jemals gegriindeten Unternehmen erleben iiberhaupt die dritte
Generation’’, Danach wird der Wechsel gewOhnlich von einer Generation zur anderen

immer problematischer. Fiir Mai 2006 sind 2840 Unternehmensinsolvenzen angemeldet,

* Habig, §.13
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84% weniger als i Mai 2005 ® . Aber 2005 waren insgesamt 23.247
Unternchmensinsolvenzen beantragt. Im Vergleich zu 2000 (11.673) war die Zahl wihrend
der 5 Jahre verdoppelt”.

Auf Grund von diesem Kapitel sind die KMFU nicht nur klarer zu kennen, sondern die
aktuelien Situationen der KMFU haben das grenziiberschreitende M& A anf dem deutschen
Markt einigermaBen gefordert, Aus der Gesamtschau des Stirken-Schwichen-Profils
konnen sich chinesische Privatunternchmen iiber die Motive der Objekiunternehmen
informieren. Tatsiichlich haben chinesische Privatunternehmen diese Opportunitit gesehen
und auch versucht. Aber es ist zu anerkennen, dass die Meisten gescheitert {ca.75%)
haben™. In weiteren Abschnitten wird weshalb der Kauf der KMFU aus der Sicht der
chinesischen Privatunternehmen analysiert, um die M&A-Motive herauszufinden und

dadurch die méglichen erfolgsbeeinflussenden Faktoren abzuleiten.

“ hitp:/fwww,insolvenzrecht.de/inhalie/materialien/statistik-insolvenz-verfahren/
* ygl. Ebd
% taterview mit Prof. Dr. v. Pieres in der Zeitschrift Asia Bridge vom 1. Oktober 2003
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4 Analyse der grenziiberschreitenden M&A-Aktivititen gegen KMFU aus der

Sicht der chinesischen Privatunternehmen

Chinas Privatwirtschaft boomt. Laut dem Okonom von ADB' sind ca. 70% GDP und
80% neuer Arbeitsplitze von Privatunternchmen geschafft’”, Auf dem 16. Volkskongress
wurde angekiindigt, dass die Entwicklung der nicht-gemeineigene Wistschaft unbeirrt
angespornt, unterstiitzt und gefithrt werden muss, was die Stelle und die Bedeutung der
nicht-gemeineigene Wirtschaft wieder unterstrichen hat. Das am 21. September 2006
veroffentlichte Blaubuch der Privatwirtschaft Chinas *hat auch bekannt gegeben, dass die
chinesischen Privatunternchmen mittlerweile der Hauptmotor fiir Beschaffung des
Produktionskapitals und neuen Arbeitsplitze, Steuereinnahmen und AuBenhandel sind. Das
hohe Wachstum der chinesischen Wirtschaft ist in groBen MaBen durch Privatwirtschaft

unterstiitzt.
4.1 Entwicklungsprozess der chinesischen Privatwirtunternehmen

Die Wille der chinesischen Privatunternchmen, M&A auf dem deutschen Markt zu titigen,
legt ihren Entwicklungsbediirfnissen zugrunde. Daher wird in folgenden Abschnitten der
Entwicklungsprozess der chinesischen Privatunternehmen untersucht, um ihre
Besonderheiten und Entwicklungsbediirfnisse zu analysieren.

@ Anfangsphase (1978-1981)

1978 war es angefangen, die Offnungs- und Reformpolitik durchzufiihren, 1980 hat die
Regierung ausgesprochen, die Entwicklung der Einzelbetriebe zu erlaubea und zu
unterstiitzen. 1981 durften Einzeltechniker und -handwerker 1-2 Mitarbeiter, nicht iiber 5
Lehrlinge einstellen. Bis zum Ende 1981 gab es 1.829 Mio. Einzelbetriebe, und 2.279 Mio.
Mitarbeiter™.

® schnelle Entwicklungsphase (1982-1985)

Mit der Entwicklung der Volkswirtschaft wurde die Reform des Wirtschaftssystems auf
dem Land gestartet. Das System der veriragsverbundenen Verantwortlichkeit auf Basis
einzelner Haushalte wurde durchgefiihrt, was die Bauern gut motiviert hat. Dadurch war
das Einkommen und iibrige Kapital der Bauer zugenommen. Deswegen waren die

politischen Vorschriften relativ locker geworden™. Wihrend dieser 4 Jahre waren die

30 Asia Development Bank

2 hyip.//finance.news.lom.com/1001/1002/2004115-109897.htmi (Hier wird Privatunternechmen umfassend definiert. )
Bepip AR MBS EBF I MEAFER 7 hitp://www.fmprc.gov.cn/ce/cede/det/ji/1274401.htm

M hte2ETHLESS PEAR (B) BEFASEASE, #1251, 2002
B gEE, AR, 2006
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Einzelbetriebe schnell entwickelt.

' ® Stabile Entwicklungsphase (1986-1989)
Wegen schneller Entwicklung der Einzelbetriebe und die Unvollkommenheit beziiglichen
Vorschriften waren Probleme aufgetreten. Die Regierung hat die Branchen sowic
Personalstruktur und den Betriebsumfang einigermaflen geregelt, und gleichzeitig die
beziiglichen rechtlichen Vorschriften ausgearbeitet. Das Entwicklungstempo der
Einzelbetriebe war zwar zuriickgehalten, aber auch stabil gehalten,
® Regelungs- und Konsolidierungsphase (1990-1992)
Wihrend dieser Zeit war den Nachteilen der Einzelbetriebe wegen politischer Griinde und
der Verinderung sozialer Umgebung mehr Aufmerksamkeit gegeben . Viele
Einzeibetriebe waren in Schwierigkeiten geraten oder geschlossen. Dezember 1992 wurde l
es auf dem 14, Volkskongress klargestellt, dass das Ziel der Reform des Wirtschaftssystems
Chinas die sozialistische Marktwirtschaft war und nicht-gemeineigene Wirtschaft (inkl.
Einzelbetriebe, Privatwirischaft usw.) ein wichtiger Bestandieil der gemeineigene
Wirtschaft bildete’’,
® Nachhaltige Entwicklungsphase (1993-jetzt)
Nach dem 14. Volkskongress hat die Privatwirtschaft wieder schnell entwickelt. Besonders
wenn die Bedeutung und die Position der Privatwirtschaft / Privatunternehmen auf dem 15.
und dem 16. Volkskongress unterstrichen wurden, sind die Privatunternehmen in eine
schnelle und nachhaltige Entwicklungsphase eingetreten. Bis zum Ende 2006 sind
insgesamt 3.65 Mio. Privatunternechmen in weiteren Sinnen eingetragen, die 60% der
Gesamtanzahl aller Unternehmen ausmachte. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die Anzahl
um 15% erhéht, und 95% sind in Klein- und Mittelstand™®.

Abb. 3: Bedeutung der Privatwirtschaft sowie Privatunternehmen fiir chinesische
Volkswirtschaft

% fe&R. F30W, 2001
T (REZFBENORBHEANE) 88, (BRBH), 20064E5 A
® (PRARBLFRBANRE (2006 %) Y 2EIHBEEE
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® Fazit

Von dem Entwicklungsprozess der Privatunternehmen sind die Besonderheiten allgemein
abzuleiten: (1) Die Privatunternehmen sind jetzt politisch unterstiitzt und werden immer
wichtiger fiir die Volkswirtschaft; (2) Privatunternehmen sind jung, flexibel, lebhaft und
schnell entwickelt; (3) Vorher haben Privatunternehmen in einer nachteiligen sozialen
Umgebung gelebt. Sie sind immer aktiv, neue Moglichkeiten zu nutzen, schnell auf
Verdnderungen zu reagieren und risikobereit.

Grenziiberschreitende Wirtschaftstatigkeiten oder internationale Zusammenarbeit ist ein
wichtiger Weg fiir Unternehmen, reif zu werden. Die M&A-Aktivititen der chinesischen
Privatunternehmen auf dem internationalen Markt zeigten, dass sie diese Bediirfnisse
haben. Wie vorher erw#hnt ist, haben sie nicht immer Erfolg. Um die Ursachen zu finden
und M&A-Erfolg zu sichern, sollen chinesische Privatunternebmen vor allem den eigenen
Zustand kennen. AnschlicBend werden zuerst die chinesischen Privatunternchmen selibst
durch SWQT-Analyse untersucht.

4.2 SWOT-Analyse der chinesische Privatunternehmen
42.1 SWOT-Analyse

Die aus dem amerikanischen Sprachegebrauch stammende SWOT-Analyse ist eine simple
aber aufschlussreiche Untersuchungsmethode und auch als Potentialanalyse bekannt.
Durch die SWOT-Analyse werden die Stirken und Schwichen der eigenen Organisation

untersucht, mit denen des wichtigsten Wettbewerbers zu vergleichen, die noch ungenutzten
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Potenziale zum Erzieclen von Wetthewerbsvorteilen aufzuzeigen und die gegenwiirtigen
Unternehmen mit seinen Entwicklﬁngsmﬁglichkeitcn zu entwerfen. Die Abbildung 4 wird
dabei sowohl von internen Gegebenheiten als auch von externen Einfliissen bestimmt. Das
Wichtigste bei SWOT-Analyse ist, richtige Fragen zu stellen. Folgende Fragen liefern
einen Anhaltspunkt fiir das konkrete Vorgehen:

® Stirken (Strengths) - interne Faktoren

Auf welche Ursachen sind vergangene Erfolge zuriickzufiihren?

®  Schwichen (Weaknesses) - interne Faktoren

Welche Schwachpunkte gilt es auszubiigeln und kiinftig zu vermeiden?

Abb. 4: Darstellung der Komponenten der SWOT-Analyse
Die Komponenten der SWOT-Analyse

Weaknesses Threats

(Schwachean) (Gefahren)

® Chancen (Opportunities) - externe Faktoren

Welche Moglichkeiten stehen offen? Welche Trends gilt es zu verfolgen?

® Gefahren (Threats) - externe Faktoren

Welche Schwierigkeiten hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Sitvation oder
Markttrends licgen vor?

Gefahren und Chancen sind vom  Unternchmen nicht  beeinflussbar. Die
Filhrungsmannschaft ist hier herausgefordert, die strategischen Moglichkeiten der
Konkurrenz ziigig einzuschitzen, um auf verinderte externe Bedingungen adiquat
reagieren zu kénnen. Anders verhilt es sich in Stirken und Schwichen. Diese Fakioren
sind allein von intemnen Entscheidungen des Unternchmens abhingig. Hier liegt es am
Unternehmen seine Stirken und Schwiichen relativ zu seinen Konkurrenten zu definieren

und optimal zu agieren.
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Als Grundstein fir das Erzielen nachhaltiger Wettbewerbsvorteilen muss die
Fiihrungsmannschaft MaBnahmen ergreifen, die sowohl eine positive Differenzierung von
Konkurrenten zulassen, als auch Konkurrenzschwichen von Konkurrenten als

Ausgangspunki eigener Dffensivstrategien ausnutzen.
4.2.2 Stirken

® Produktvorteil

Die Technik-Lokalisierungs-Theorie von dem britischen Okonomen LaU hat besagt, die
Konkurrenzvorteile der Entwicklungslinder liegen dabei, dass dic innovativen
Technologien durch Massenproduktion mehr Effizienzen schaffen kénnen®. Besonders
wenn inlandischer Markt und Differenz der Verbraucherkaufkrifte beide sehr groB sind,
haben die Produkte der Entwicklungslinder normalerweise gewisse Wettbewerbsfahigkeit.
Chinesische Privatunternehmen sind jetzt meistens noch in kleiner MaBe, und konnen um
anderes Marktsegment konkurrieren, wihrend grofe Unternehmen oder Multiunternehmen
streben nach grofler Masse. Privatunternehmen konnen die ginstigen Arbeitskrifte gut
nutzen und arbeitsintensive Produkte herstellen. Und ohne teure Werbungskosten
auszugeben, konnen Privatunternchmen eigenes Vertriebspersonal nach Ausland schicken.
Dadurch kénnen die Preise der Produkte auf dem internationalen Markt sehr
konkurrenzfihig sein.

® Komparativer technischer Vorteil

Die Theorie des amerikanischen Okonom Louis Wells hat besagt, nicht nur Technologien
fir Massenproduktion sind wettbewerbsfihig, sondern auch die Technologien fiir
Produktion in kleiner MaBe®. Chinesische Privatunternehmen kénnen nicht durch
Monopoltechnik - wie groe Unternehmen - Gewinne erzielen. Aber viele arbeitsintensive
Produkte mit ,kleiner* Technik produzieren die Unternehmen entwickelten Linder wegen
zu hoher Personalkosten oder anderer Griinde nicht. Das ist gerade die Sonderstirke von
Privatunternehmen.

® Branchenvorteil

Seit 20 Jahren sind chinesische Privatunternehmen zwar beim Marktzugang zu manchen
Branchen wie Finanz, Telekom etc. benachteiligt oder begrenzt, haben sich aber in
Branchen wie Textilindustrie, Haushaltsgerite etc. gut entwickelt. Und die FDI-Projekte

Chinas konnen multilaterale permanente ,national freatment” und ,,most-favored nation

THAMFLRRREREFERLR (Lal) # 1993 FHRH (FHEBRLE. FZHRLETHERY —HPH
#HH
@ PHREARRREBLSERNL L - RN, & 1977 EREZMN CREFEEEW) —XPREHM
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treatment® in WTO-Mitgliederstaaten genieBen®. Aus diesem Grund hat WTO-Beitritt
Chinas mehr Moglichkeit fiir Branche mit komparativen Vorteilen angéboten.

@ Flexibler Mechanismus und schnelle Reaktionsfihigkeit

Betriebsmechanismus der chinesischen Privatunternehmen ist sehr flexibel. Seit Jahren
haben sie scharfes Risiko-Bewusstsein gebildet und viel_ﬁiltigc Erfahrung aus der Praxis

gesammelt.
42.3 Schwichen

® Ungeniigende Informationen itber auslindische Mirkte

Chinesischen Privatunternehmen fehlen regelma8ige, schnelle Kanile, um rechtzeitige und
genaue Informationen iiber auslindische Mirkte zu erfahren. Informationsasymmetrie
fiihrt oft zum Misserfolg der Investitionsprojekte im Ausland.

® Schwache F&E

F&E von chinesischen Privatunternehmen sind vergleichsweise relativ schwach.
Marke-Bewusstsein muss noch verstirkt werden. Beim Wettbewerb setzen chinesische
Privatunternchmen oft die Preiserniedrigung-Strategie ein, was langfristig gesehen
potenticlle Risiken wie unrechte Konkurrenz, Schaden des Unternehmensimage etc.
verursachen wiirde.

® Personalknappheit

Knappheit an den internationalen Markt kennendes Personal ist immer ein Engpass fitr
Expansion der Privatunternchmen in Ausland. Solches professionelles Personal, das
internationale Handelsordnungen kennt und Betriebsmanagement meistert, ist intelligentes
Kapital fiir ein Unternehmen.

® Finanzierung

Trotz der immer gréBeren Bedeutung der Privatunternehmen sind sie im Bereich der
AuBenfinanzierung beschrinkt, 1999 ist den Privatunternehmen ausschlieBlich 1% der
Kreditvergabe des Bankwesens entfallen. Auch nur 1% der zur Borse gegangenen

Unternehmen sind Nichtstaatuntemehmen %

. Seit langem haben Privatunternehmen
meistens Innenfinanzierung durchgefiihrt, die aber nicht als langfristige Finanzstrategie
genommen werden konnte, wenn sie sich weiter entwickeln méchten. Der Widerspruch
zwischen Wachstum der Privatunternchmen und der AuBenfinanzierung zeigt, es ist den
Privatunternehmen manchmal schwer, andere Finanzierungsmoglichkeiten bzw.

AuBenfinanzierung zu finden, wenn sie das aktuelle Wachstumstempo halten méchten.

o RERTE, ®AETE, 2004
2 AW, 2004, S.35
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@  Ungeniigende Verwaltungserfahrungen fiir internationale Geschéfte

FDI sowie M&A ist eine management-intensive Aktivitit. Das Konzept und die
Verwaltungsweise der meisten Privatunternehmen sind einigermaBen nicht geeignet fiir
internationale Geschifte, oder nur fiir kurzfristige Tatigkeiten.

424 Chancen

® Lockere politische Atmosphire nach dem WTO-Beitritt in China

Es ist ecine wichtige Aufgabe der Makrosteuerung von Regierung, inlindische
Unternehmen auf den internationalen Markt zu bringen und Férderungsmafpahmen dafiir
auszuiiben. Chinesische Regierung hat auch viel Wert auf das Ausarbeiten der
Entwicklungsplanung und Richtlinien fiir FDI gelegt. Als Versuchsprovinz hat Zhejiang
Provinz am 1. Okiober 2002 die Kontingent und die Risikoiiberpriifung der Beschaffung
auslindischen Wihrungen fiir FDI abgeschafft®. 2006 hat das State Administration of
Foreign Exchange Bureau die Verinderungen der Verwaltungsordnungen auslindischen
Wihrungen bekannt gegeben®™. Laut den neuen Ordnungen wird der Uberpriifungsprozess
fiir Beschaffung auslindischen Wihrungen vereinfacht, und der Gewinn, der im Ausland
geschafft wird, ist erlaubt, wieder im Ausland zu investieren®. Davon ist es abzulesen, dass
die Tiir fiir ,,Going Outside” breiter geworden ist.

® Anwerbung auslindischer Investoren von Deutschland

Zur Anwerbung auslindischer Investoren speziell filr dic neuen Bundeslinder und die
bankrotten Unternehmen % haben der Bund und alle Bundeslinder vielfiltige
Forderprogramme ausgearbeitet und giinstige politische Unterstiitzungen angeboten.
Unternchmensgriinder, - deutsche wie auslindische in gleichem MaBe - werden in
Deutschland gefordert”. Die Forderungsmoglichkeiten sind vielfiltig und konnen je nach
GroBe und Art des Unternehmens, bis zu 50% der Gesamtinvestition abdecken. Der
letzteste Bericht ist die Unternehmenssteverreform 2008, und die wichtigsten
Neuregelungen werden in weiteren Abschnitten ausfihrlich vorgestellt. Dadurch ist eine

giinstige Makroumgebung hinzuweisen.
4.2.5 Gefahren/Risiken

@ Rechtliche Vorschriften im Zielland

3 http://art. macd.cn/index/-381646-p-6.html

“ htip:/law.ec.com.cn/pubnews/2006_06_29/102392/1181867 jsp

55 htip://law.ec.com.cn/pubnews/2006_06_29/102392/1181867 jsp

% 2005 haben 23.247 Kleine und mittlere Unternehmen Konkurs angemeldet.
7 http://www.bmwi,de/BMWi/Navigation/root,did=9802.html

% ZEW, November 2006
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Rechtliche Vorschriften sind externe Faktoren, und kann man nicht dndem. Sie sind von
Land zu Land unterschiedlich. Wenn man die bezﬁglichen Vorschriften nicht beachten,
bevor man M&A titigt, fithrt es spiter zu Problemen, z.B. in Deutschland gibt es ¢in
vollstindiges Arbeitsrechtssystem. Der Geschiftsfihrer von Welz Cylinder GmbH (siche
Kapitel 5) hat einmal einen Eingestellten entlassen, und der Prozess hat 9 Monate gedauert.
® Ohne Strategic oder mit falscher und unrealisierbarer M&A-Strategie

Viele Unternechmen haben keine Strategie ausgearbeitet, bevor sie ein Unternchmen
fusionieren oder akquisitionieren. Diese Fusion oder Akquisition ist nur von Impulsivitat
ausgegangen. AuBerdem ist es oft passiert, dass die Strategie schwer oder gar nicht
realisierbar ist.

@ Objektauswahl

Wihrend der Objektauswahl spielt die Untemehmensbewertung eine bedeutende Rolle.
Manche Unternchmer kaufen einfach ein Unternchmen ein, ohne dessen aktuellen Zustand
zu bewerten, d.h. ,blind“ ein Unternchmen einzukaufen. Es passiert oft, wenn soiche
Privatuntemehmen keine eigene Kemkompetenz haben, wollen sie schnell die
Technologien anderes Unternehmens besitzen, auch wenn die Technologien schon alt sind.
Es konnte manchmal sogar zu Verschuldung fiihren.

® Unterschiitzung des internationalen Marktes

Seit den letzten Jahren ist zu viel Wert auf Ressourcengewinnung gelegt worden, aber
wenig auf Rentabilititenaussichten. Unternehmer wollen groB werden, verfiigen aber iiber
wenige Kenntnisse von eigenen Stiéirken und der Situation auf dem internationalen Markt.
®  kulturelle Integration

Normalerweise gewinnt dieser Punkt wenige Aufmerksamkeit, wenn M&A getatigt wird.
Wenn dicse Frage nicht richtig behandelt wird, filhrt es oft zur Widerwille der Mitarbeiter
oder niedriger Leistungsfihigkeit, was dic Weiterfilhrung des Unternehmens schidigen
wird. Tatsichlich ist es einer der wichtigen beeinflussenden Faktoren fiir den Erfolg von
dem grenziiberschreitenden M&A.

Basierend auf obere Analyse sind dic am hiufigsten aufgetretenen oder auftretenden
Ursachen fiir Misserfolg der M&A-Aktivitaten der chinesischen Privatunternehmen auf
dem deutschen Markt zu nennen:

- Impulsivitit oder Improvisation der Unternehmer ohne vollstindige M&A-Strategie

- Falsche Objektauswahl

- Ungeniigende Kenntnisse von den Rahmenbedingungen auf dem deutschen Markt

- Nicht lokalisierte Unternehmensfithrung

-  Widerwille der deutschen Mitarbeiter
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43 Motive der M&A-Aktivititen der chinesischen Privatunternechmen
43.1 Warum Deutschiand als Zielmarkt?

® Standortvorteile

Durch Deutschlands Lage im Zentrum Europas erschlieBt sich den Investoren der gesamte
Markt der Européischen Union sowie die Mirkte Zentral- und Osteuropas mit einem
Gesamtpotenzial von 853 Millionen Menschen, Die enormen Investitionen in den
innerdeutschen und den europiischen Integrationsprozess haben Deutschland zum Motor
der europdischen Wirtschaft gemacht. Hier finden Investoren fast alle notwendige
Ressourcen, wie z.B. eine in der Europiischen Union beispielhafte Infrastruktur usw.. Die
zukiinftige Herausforderung liegt in der Weiterfiihrung und im Ausbau des
Restrukturierungs- und Integrationsprozesses in Europas Mirkten. Deutschland iibernimmt
hierbei die zentrale Funktion als Schnittstelle fiir die Mirkte Zentral- und Osteuropas®,
Abb. 5: Zugang allen europiischen Mirkten durch geographisch vorteithafte Lage

ing zu allen europdischen Markten durch geagraphisch vorteillhafte

- .
Europlische Union (2005)%
Eimwohnerzabl [in Mic.) 460 |
BIF pro Eopl (L) 23,000 i
BIF-Wachstum 2, 0%
Slockbalm ekl
Enpentagen . Raa . sk sy
o) Brimsat Beriin Warschau
i r _Prag
Wik
B pr T
Mg T Wam
L Athen
-
Quelie: Eurostat (Queen Tree) soneie

® Marktpotential

Mit dem hochsten Bruttosozialprodukt (21%) und der groBten Einwohnerzahi (18%) in der
Europiischen Union ist Deutschland der wichtigste Markt in Europa. Und die Mirkte der
chemaligen Staatshandelslinder in Ost- und Zentraleuropa liegen direkt vor der Tiir. Sie

bieten ein riesiges Marktpotenzial fiir die Zukunft. Geographisch und historisch bildet

% Vgl. Gate way to Germany, 08.09,2005
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Deutschland die Briicke zu diesen Mirkten™.
Abb. 6; Inlandsmarkt '
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Der wachsende Logistik-Markt ist heute der viertgriBte Wirtschaftssektor Deutschlands
mit einem Jahresumsatz von 150 Mrd. € und 2,7 Mio. Mitarbeitern, von denen 500.000 in
den Bereichen Transport und Lagerhaltung beschiftigt sind. Im Bereich Logistik werden
derzeit 7,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erwirtschaftet. Auf Deutschland entfalien 25
Prozent der 585 Mrd. €, die jihrlich in Westeuropa fiir Logistik-Services ausgegeben
werden. Deutschlands boomender Logistik-Sektor wird fiir Investoren immer attraktiver .

Patentbesitzer
® Human Ressource/

. .y Abb.8: .
Innovationsfihigkeit ¢
Das Qualititssiegel "Made in Germany" die Schweiz 2R
Italien [
macht Deutschland zum Marktfiihrer in aren
] ) ) Holland [
vielen Schiiisselindustrien und ush b ”
Handelssektoren. Garanten dieses Erfolgs pe B 23%
sind das hohe Ausbildungsniveau und eine Japan f
[
™ Vgl Ebd. Fr. | ) .

Vgl Gat to Germany, 08.09.200
gl. Gate way to Germany, 5 % 10% 20% 308

32

EiPatent

Quelle: Europdisches Patentamt und

deutsches Patentamt



intensive Vernetzung von Industrie, Wissenschaft und Forschung. Konsequent unterstiitzt
dic Bundestegicrung nationale und  internationale Kooperationen sowie die

Zusammenarbeit von Unternehmen mit Forschungsinstituten.

@ Regierungsunterstiitzung und Sonstiges
Auslindische Investoren sind wie deutsche Unternchmen gleich behandelt, d.h. alle
FordermaBnahmen gelten auch fir auslindische Unternehmen, die in Deutschland

investieren 7

. Beispielsweise konnen groBe Untemehmen Zuschiisse in neuen
Bundeslindern bis zu 35% erhalten und in alten Bundeslindern bis zu 18%. Und die
ForderungsmaBnahmen fiir kleine und mittlere Untemnehmen sind wie folgte Abbildung
gezeigt:
Abb.9: Niedrige Investitionskosten in Deutschland durch groB8ziigige
Imvestitionsanreize

Fir kieine und mittlere Unternehmen:

Kredite, Garantie AT%
295% wl Beteilligunge
n Investorfinanziert =
AEERE 54 0o A5 A
Neue Bundeslander Alte Bundeslander

Quelle: BMWA, Invest in Deutschland

Jedes Bundesland fiihrt eigene Forderungspolitik, Insgesamt stehen bundesweit iiber 600
Forderungsprogramme zur Verfiigung™. Fiir ausfiihrliche Informationen sind die im
Anhang (siche 5.56) dargestellten Institute anzuwenden.

Auf Grund der Theorie der Kombination der Investitionsmotive sind in vorliegenden
Abschnitten die indirekten und direkten Faktoren von Deutschland untersucht, die M&A
von chinesischen Privatunternehmen nach Deutschland motivieren kénnten. Weiter werden
Motive der chinesischen Privatunternehmen, die aus Perspektiven wie Markt, Management,
Technik, Ressourcen usw. analysiert,

™ hatp:/finvest-in-germany.de/de/
 BMWA “Invest in Dentschland”
™ hup://invest-in-germany de/de/
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4.3.2 Marktorientierte Motive

® Steigerung des Marktanteils
Das erste zu erwihnende marktorientierte Motiv ist dic Erhohung des eigenen Marktanteils.
Das Motiv der Marktanteilserh6hung entspricht weitgehend dem Akquisitionstypus der
horizontalen Akquisition, d.h. dem Erwerb eines Untemehmens im selben
Produkt-Marktsegment.
Die Ausweitung des Marktanteils in einem angestammten Bereich wird durch den Aufkauf
cines Marktanteils verbunden. Der Effekt der Marktanteilsakquisition zielt primir auf die
Stirkung der eigenen Position ab, indem nicht nur c¢in Konkurrent ausgeschaltet wird,
sondern zum Beispiel auch dessen Markennamen, Kundenstamm, Belegschaft usw. zu den
eigenen Potentialen addiert wird.
Das Motiv der Marktanteilssteigerung scheint insbesondere dann vorteilhaft zu sein, wenn
- in stagnierenden Branchen oder in einer wettbewerblichen Pattsituation die
Ausweitung der eigenen Position nur noch durch den Zukauf eines Konkurrenten
mdglich ist,
- in schrumpfenden Branchen die Bereinigung der unbefriedigenden Marktsituation
durch Konzentration erreicht werden soll
- oder die Ausweitung der Marktprasenz im Ausland iiber eigene Aktivititen wegen
kultureller, struktureller oder zeitlicher Gesichtspunkte nicht oder nur unzureichend
erreicht werden kann,
Ein Beispiel zu nennen, ist der Kauf der Lutz GmbH durch Ningbo Zhonggiang. Die
beiden hatten iiber zehnjihrige Geschiftsbezichung, d.h. sie waren sowohl Konkurrenten
als auch Partner zucinander im Bereich der elektronischen Werkzeuge. Vor ein paar Jahren
ist Lutz pleit gegangen, und Zhonggiang hat sie mit 3 Mio. Euro iibernommen. Dadurch
hat Ningbo Zhongqiang sowohl Marktanteil vergroBert als auch einen Zugang zu
curopiischen Markt erhalten.
® Synergien / GroBenordnung
Unternehmensfusionen und -akquisitionen werden oft mit der Erzielung synergetischer
Effekte begriindet. Darunter ist zu verstehen, dass das neu entstandene Ganze mehr als die
Summe seiner Teile (1+1>>2)". Synergieeffekte werden angenommen, wenn durch die
Akquisition Vorteile erzieit werden, die zur Folge haben, dass der Wert des Unternehmens
rach der Akquisition groBer ist als die Summe der Werte der einzelnen, voneinander

unabhingigen Unternehmen vor dem Zusammenschluss™. Hiufig wird die Wirkung von

B ARHBFRPOLEERATIHBREREAERS, 2002, F12W
AL, 2002, BISH



Synergien anhasd von drei Wirkungsketten dargesteilt: Es wird unterstellt, dass durch
financial synergies” gcrihgerc Kapitalkosten, durch ,,operational synergies“ géringerc
operative Kosten und durch ,,collusive synerigies hohere Preise auf Grund gemeinsamer
Preispolitik erzielt werden konnen””, Den Kauf von Welz Cylinder (siche Kapital 5) als
Beispiel genommen, niedrige Produktionskosten sind der groBte Vorteil des
Kiiuferunternehmens, und die Vorteile des Verkiuferunternehmens sind Technik, Marke
und Vertriebsnetzwerk in Deutschland sowie in Europa. Nachdem der Akquisitionsprozess
erfolgt hat, wird der Kemteil in China gebaut und in Deutschland zum deutschen Preis
verkauft, was einem bankrotten Unternchmen Gewinne in demselben Jahr der Ubernahme
geschafft hat.

@ Risikoreduktion durch Diversifikation

Auf dem Prinzip, namlich der Kombination zweier nicht vollstindig korrelierter
Ertragsstrome, basiert die Risikoreduktion durch Diversifikation”®, Die Diversifikation
mittels Fusion/Akquisition ist als Alternative zum eigenen Aufbau zu werten. Da der
Aufbau von Aktivititen in fremden Betitigungsfeldern meist mit erheblichen
Vorlaufskosten und Unsicherheiten verbunden ist, erfolgt die Diversifikation vorwiegend
itber die Akquisition von Unternehmen”". Besonders dic Verlagerung der Aktivititen in
fremden Lindem oder Mirkten scheint immer dann eine durchaus sinnvolle
Vorgehensweise darzustellen, wenn die bisherigen Aktivititen an gewisse
Wachstumsgrenzen stoBen®, SchlieBen sich Unternehmen zusammen, die auf mehreren
Mirkten prisent sind, kdnnen strukturelle, konjunkturelle und saisonale Schwankungen
besser ausgeglichen werden, so dass die Fremdkapitalgeber ein geringeres Konkursrisiko

und die Mitarbeiter und das Management ein geringeres Beschiftigungsrisiko tragen.
43.3 Managementorientiertes Motiv

Der Austausch des bisherigen Managements des Fusions- oder Akquisitionsobjektes wird
immer dann als e¢in Motiv fir Unternchmenskiufe geschen, wenn suboptimale
Managementleistungen unterstellt wird. Die Ursachen hierfiir konnen zum einen in der
geringeren Kompetenz des bisherigen Managements verglichen mit der Kompetenz eines
alternativen Managements liegen, und zum anderen auf Agenturproblemen basieren, die
sich in der Verfolgung von Managerinteressen auf Kosten der Anteilseigner manifestieren.

Unternehmenskiufe werden in diesem Zusammenhang als disziplinarische Kraft des

7 Steven Brakman, Harry Garresten, Charcles Van Marrewiik, October,2006
™ fEmE, 2004, EWHA

P {HSEGEEN) B, SR, (MY 2005 %24 B
% ygl. Ebd.
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Marktes fiir Untemehmenskontrolle interpretiert, weil das bisherige Management im Falle
suboptimaler Leistung die Ubernahme durch konkurrierende Managementteams befiirchten

muss. Dieses Motiv trifft oft mit anderen Motiven zusammen auf.
4.3.4 Technikorientiertes Motiv

Technischer Unterschied im Vergleich zu entwickelten Lindem ist seit langem der Engpass
des nachhaltigen Wachstums chinesischer Wirtschaft®, Da die Arbeitskrifte in China billig
sind, hat China in der Produktionsbranche komparative Vorteile. Aber im Bereich der
fortschrittlichen Technik und effizientes Management soll es noch verstirkt werden.
Kemntechnik ist ein Element der Kernkonkurrenzfihigkeit. Um Kerntechnik zu erhalten ist
M&A, auBer Einfithrung auslindischer Direktinvestition und eigener F&E, ein wichtiges
Instrument. Da F&E cine langfristige Investition ist, konnten die F&E Kosten eine schwere
Belastung fiir Unternchmen sein. Fiir die Unternehmen, die an Finanzierung und
F&E-Fachkrifte mangeln, ist M&A vorteilhaft. Dadurch sind Chinesische
Privatunternechmen motiviert, KMFU Deutschlands mit Kerntechnik zu iibernehmen und

dann die Kemtechnik zu internalisieren.
435 Spezifische Motive

Spezifische Motive fiir Unternehmenskiufe zeichnen sich dadurch aus, dass sie eine
Vorteilhaftigkeit ~ gegeniiber  internen  Investitionsprojekien  und  anderen
Zusammenschlussformen begriinden. Den spezifischen Motiver wurden die folgenden
Motive zugeordnet:
- Die Akquisition erméglicht einen Zeitvorteil im Vergleich zu internen
Investitionsprojekten, wie z.B. Neuaufbau.
- Das Objektunternehmen verfiigt iiber Ressourcen, die am Markt nicht verfiigbar sind,
wie beispielsweise spezialisierte Arbeitskrifte, Know-how, Patente oder Lizenzen
- Im Unterschied zum eigenen Aufbau werden durch Ubernahme bestehender
Produktionsstitten keine zusitzlichen Kapazititen geschaffen, sondem es erfoigt eine
Umverteilung der bestehenden Gesamtkapazitiit der Branche
- Die Verschlechterung der eigenen Wettbewerbssituation soll durch den Kauf eines
Unternehmens vermieden werden, wenn dieses ansonsten durch einen Wettbewerber
iibernommen worden wire.
- Es handelt sich bei dem Akquisitionsobjekt um einen preisgiinstigen Kauf, da der

Reproduktionswert des Unternehmens héher ist als der zu zahlende Kaufpreis.

8OGER, 2006, HA2A
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- Personliche Motive einzelner Entscheidungstriger haben wesentlichen Einfluss auf '
die Entscheidung zur  Durchfilhrung  der Akquisition. Diese im
personlich-emotionalen Bereich liegenden Motive von Fiihrungskriften diirften je
nach Unternchmen und Akquisitionsprojekt unterschiedlich ausgeprigt sein

43.6 Sonstiges Motiv

Es gibt normalerweise zwei Motivkategorien, nimlich industrielle und finanziclle Motive.
Wenn das Akqusitionsobjekt aus rein finanziellem Anlageinteresse (Portfolioinvestition)
gehalten wird, wird es als finanzielle Motive genannt. Finanziell-orientierte Ubernahmen
konnen sehr unterschiedliche Formen aufweisen, die von einer langfristigen
Finanzbeteiligung an einem Unternehmen bis zu kurzfristigen spekulativen
Untemehmensiibernahmen amerikanischer Prigung reichen koonen. In China und in
Deutschland kommt dem vorwiegend finanziell-orientierten Ubemahmemotiv - im
Vergleich mit den Ubernahmenpraktiken angelsichsischer Linder - eine bisher cher

unbedeutende Rolle zu.
4.3.7 Kurzzusammenfassung

»0oing outside” ist seit langem ecin heiBes Thema in China. Als der chinesische
Ministerprisident Wen Jiabao anfang 2004 einen Staatsbesuch in Deutschland gemacht
hat, hat er bei der Audienz mit Mitgliedern von Asia-Pacific Committce of German
Business ausgesprochen: “ca. 600 chinesische Unternehmen sind momentan in
Deutschland aktiv. Bis 2015 wird sich die Investitionssumme chinesischer Unternehmen in
Ausland auf 65 Mrd. Euro pro Jahr belaufen, 3% davon wird in Deutschland investiert®’.
Gleichzeitig hat deutsche Regierung auch viele FérdermaBnahmen fiir Anwerbung
auslindischer Investoren ausgearbeitet. Auf Grund der Theorie der Kombination der
Investitionsmotive und durch Analyse der so genannten dirckten Faktoren, wie z.B. die
aktuellen Lagen, Entwicklungbediirfnisse, Vorteile und Nachteile fiir beide Seiten etc.
ergibt es sich, dass chinesische Privatunternehmen die KMFU Deutschlands {ibernehmen
wollen und konnen. Basierend auf die wenigen Erfolgsfille der Ubernahme deutschen
Unternehmen durch chinesische Privatunternchmen werden im Folgenden einige
Gedanker dariiber vorgeschlagen.

2 hitp://www.germanyfinance.cn/os_detail.php?id=141&nowmenuid=54
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44 Gedanken iiber grenziiberschreitende Aktivititen der chinesischen
Privatunternehmen auf dem deutschen Markt '

4.4.1 Aktuelle Situation

Unter den asiatischen Lindern nimmt China bei den Direktinvestitionen in Deutschland
noch den dritten Platz ein, hinter Japan und Siidkorea. Singapur folgt auf Platz fiinf. In
Deutschland haben sich bisher fast 600 chinesische Unternehmen angesiedelt, davon etwa
360 in Hamburg™®, Die Investitionen chinesischen Unternehmen sind hauptsichlich “Green
field”, JV-Griindung und Unternehmensiibernahme. Davon ist dic dritte Weise von den
Meisten beliebt und gewahit®. Bis jetzt sind ca. 400 deutsche Unternehmen laut
Handelsblatt von chinesischen Unternchmen (dic meisten davon sind Privatunternchmen)
gekauft. Das Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie hat mitgeteilt, dass
¢a.10.000 necue Arbeitsplitze durch jdhrliche chinesische Investitionen in Deutschland
geschafft werden kinnen.

Aber 75% von denen sind entweder bei der Integrationsphase oder wiahrend der
Verhandlung gescheitert, und manche sind in Schwierigkeiten geraten®, China befindet
sich noch am Anfang seines Engagements im Deutschland®. Deutsche einflussreiche
Zeitung ,FAZ7“ hat so berichtet, chinesische Untenchmen zahlen jetzt noch
»otudiengebiihr” fiir grenziiberschreitendes M&A in Deutschland |

44.2 M&A-Prozessgestaltung
4.4.2.1 Magliche erfolgsbeeinfiussende Faktoren

Da M&A ein Prozess ist, bei dem sich alle beeinflussende Faktoren in engen Kausalketten
miteinander stehen. Die potentiellen Einflussfaktoren kénnten den folgenden vier Gruppen
zugeordnet werden:

® Volkswirtschaftliche Rahmenbedingungen und Branchenzugehdrigkeit

@ Rahmenbedingungen beim iibernchmenden Unternehmen

® Rahmenbedingungen beim iibernommenen Unternehmen

® Gestaltung des Akquisitionsprozesses

Grafisch werden sic in folgender Abbildung dargestelkt:

5 hetp:/fwww,chinaboard de/ft/viewtopic.php?p=4562
 hetp:/fworld.people.com.cn/GB/41217/4568079.html
™ Interview mit Prof. Dr. v, Picrer in der Zeitschrift Asia Bridge vom 1. Oktober 2003

% vgt. Ebd
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Abb. 10: Mogliche erfolgsbeeinflussende Faktoren
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Quelle: Dissertation ,Der Erfolg von Unternehmensakquisition in Deutschland: eine theoretische und
empirische Untersuchung® von Dr. Burkhard Bamberger
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Aufgaben jedes Schrittes sind oben klar dargestellt, und dic Rahmenbedingungen bet
iibernehmenden und iibernommenen Unternehmen sind in vorliegenden Abschnitten auch
analysiert, Was noch zu erkliren ist die volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen. Der
Einfluss volkswirtschaftlicher Rahmenbedingungen auf den Erfolg von M&A wird durch

konjunkturelle Situation bzw. die Situation am Kapitalmarkt aufgewiesen.
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Die Hohe des Kaufpreises ist beispiclsweise eine Determinante des M&A-Erfolgs®’.Da die
Katifpreisfindung in der Regel auf Ertragswertberechnung basiert, spielen die im Rahmen
dieser Berechnung getroffenen Annahmen eine wesentliche Rolle. Insbesondere fiir die
Umsatzplanung werden hiufig Szenarien gebildet, dic unterschiedliche Annahmen
hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung unterstellen. Weichen die als realistisch
eingeschitzten Szenarien stark von der tatsichlichen Entwicklung ab, so ergeben sich
Differenzen zwischen dem tatsichlichen Wert des Objektes und dem gezahlten Kaufpreis.
Bei der hier bezogenen Kapitalmarktsituation geht es um den FEinfluss der
Wechselkursschwankung, die auch zu pronostizieren ist und den zu zahlenden Kaufpreis
beeinflussen wird. Branchenzugehdrigkeit ist zwar ein beeinflussender Faktor, aber die
branchenspezifischen Erfolgsquoten sollen auf Grund von Kkonkreten Umstinden und
M&A-Ant beriicksichtigt. Hier ist es vorzuschlagen, dass chinesische Privatunternechmen

mdglichst nicht in fremde Branche eintreten, um dic Risiken zu verringern.
44.2.2 M&A-Berater

Da M&A-Prozess voller Verinderungen und die M&A-Strategien von Fall zu Fall
unterschiedlich ist, spiclt M&A-Berater dabei eine notwendige aber oft ignorierte Rolle.
Fiir chinesische Privatunternchmen, die relativ spiter mit grenziiberschreitendem M&A
angefangen baben und an intermationale Erfahrungen mangeln, ist M&A-Berater ein
wichtiges Hilfsmittel. Aber es ist oft solche Missverstindnisse zu lesen oder zu héren, dass
M&A-Berater den Investmentbanken gleichen, oder dass die Kosten zu hoch weden etc. In
diesem Kapitel werden hauptsichlich die Klassifikation und die Kernleistungen von
M&A-Beratern analysiert.

® Klassifikation

M&A-Berater ist eine Rolle, dic entweder an den ganzen M&A-Prozess oder an den
Teilprozess teiinechmen, die nicht nur fiir Untemehmensbewertung sondern auch fiir andere
Aufgaben funktionieren konnte, Auf dem deutschen Markt fiir Unternehmensfusion und
—akquisition sind eine Vielzahl von M&A-Beraten aktiv, dic ihren Beitrag bei
Unternehmenskiufen und —verkdufen in unterschiedlicher Weise leisten. GroBe Konzerne
und griBere mittelstindische Unternehmen verfiigen mittlerweile iiber interne Abteilungen,
dic ebenfalls Prozesse vorberciten und steuern konnen, Aber kleinere Transaktionen
werden in Deutschland oft von den Eigentimem in Zusammenarbeit mit ihren

Steuerberatern selbst durchgefiihrt. Dabei iibernechmen externe Berater nur Teilaufgaben im

#"Dissertation”Erfolgskriterien fir Unternchmenszusammenschliisse : eine theoretische und exemplarische Analyse” von
Michael Bubik



Prozess. Externe M&A-Berater beinhalten die folgenden Gruppen:
1) Investmentbanken

2) M&A-Boutiquen™

3) Winschaftspriifungsgesellschaften und Steuerberater

4) Anwaltskanzleien

5) Strategieberater

6) Investor Relations / Public Relations-Berater

7) Spezialisten (z.B. Umweltberater)

8) Unternchmensmakler

Die oben dargesteliten M&A-Berater konnen im engeren Sinn und im weiteren Sinn wie
folgt Klassifiziert werden:

Abb. 11: Klassifikation der M&A-Berater

M&A-Berater
1
1 l
M&A-Berater im M&A-Berater im
weiteren Sinn engeren Sinn
I
j
Beratung bei Teilaufgaben Beratung im Beratung
*  Winschaftprifer gesamten Prozess Und Finanzierung
*  Anwilte ¢ Investment- *  Investment-
¢ Strategicberater banken banken
*  Investor-/Public-Relat *  M&A-
ions-Berater Boutiquen

*  Spezialisten

Wenn Untemnehmen Berater aussuchen méchten, miissen sie sich iiber die Aufgaben oder
Einsatzbereich unterschiedlicher Berater informieren. Eine Mehrheit von den oben
dargestellt M&A-Beratern sind spezialisierte Berater, und von den Namen kann man schon
erkennen, in weichem Bereich sie aktiv sind, z.B. Anwiilte fiir rechtliche Angelegenheiten
etc. Aber drei davon sind noch zu erkldren, d.h. lnvestmentbanken, M&A-Boutiquen und
Unternehmensmakler®,

Investmentbanken und M&A-Boutiquen unterscheiden sich durch ihre regionale Prasenz

8 M&A-Boutiquen sind auf den Untemehmenskauf und ~verkauf spezialisicrie Beratungsfirmen, die im Gegensatz zu
Investmentbanken keine Finanzierungleistungen anbiceten, Die Boutiquen werden haufig von im Markt etablierien
M&A-Beratern gegriindet. Vgl Marshall/Ellis, S.7

¥ vgl. Tomaszewski, C., Bewertung strategischer Flexibilitit beim Unternehmenserwerb—Der Weribeitrag von
Realoption, Frankfurt et al., 2000, $.50
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und ihre Fihigkeit, Finanzierungen im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen
bereitzustellen. Investmentbanken verfiigen meist iiber ein internationales Netzwerk an
Biiros, Niederlassungen oder Partneruntemehmen, wihrend M&A-Boutiquen auf den
Unternchmenskauf und —verkauf spezialisierte Beratungsfirmen sind, die im Gegensatz zu
Investmentbanken keine Finanzierungsleistungen anbieten. Die Boutiquen werden haufig
von im Markt etablierten M&A-Beratern gegriindet. Unternchmensmakler sind hiervon
kategorisch zu trennen. Diese fithren Anbieter und Nachfrager auf dem Markt fiir
Unternehmenskontrolle zusammen und erhalten fiir diese Dienstleistung ein Honorar von
beiden Seiten. Sic fertigen zur Vermittlung i.d.R. nur Kurzprofile der Unternehmen an und
stelien anschliecBend den personlichen Kontakt zwischen Entscheidungstrigern und
Eigentimergruppen her. Im weiteren Prozess sind sie in Bewertungs- oder Rechtsfragen
nicht mehr eingebunden, lhre Entlohnung ist wie die der Investmentbanken
erfolgsabhingig. Insofern unterscheidet sich die Titigkeit der Unternehmensmakler von
der M&A-Beratung mit exklusiver Mandatierung sowie umfassender Dokumentation und
Beratung und wird auch als Unternehmenshandel bezeichnet.

@ Kernleistungen

Die zentrale Aufgabe des M&A-Beraters ist die Koordination und Strukturicrung des Kauf-
oder Verkaufsprozesses im Auftrag der Mandate. Allgemeine kdnnen die Kernleistungen
des M&A-Beraters in drei Seiten zusammengefasst werden:

1) Prozessmanagement

In Zusammenarbeit mit dem Mandanten ist zu Beginn der Transaktionsvorbereitung
zundchst das Team, bestechend aus Mitarbeitern des Unternehmens und Beratern,
festzulegen und einen Zeitplan zu erarbeiten. Dieser erarbeitete Projektablaufplan kann
nachtriglich modifiziert werden, ist aber im Interesse einer zeitsparenden Vorgehensweise
grundsitzlich ¢inzubalten. Dem M&A-Berater kommt die Aufgabe zu, die einzelnen
Mitglieder des Teams stindig zu {iberwachen und zu motivieren. Zum Prozessmanagement
gehdrt auch, die notwendige Geheimhaltung des Projektes nach innen und auSlen zu
gewihrleisten, Neben den direkt mit der Unternchmenstransaktion verbundenen
Titigkeiten muss der Berater eine Dokumentation des Projektes anfertigen und diese iiber
den Prozessvetlauf hinweg stetig aktualisieren. Diese Dokumentation dient zum einen der
Information des Mandanten iiber den Status der Transaktion und die Titigkeiten der
Berater und zum anderen zur Absicherung des Mandanten und des Beraters gegeniiber
cventuell auftretenden Haftungsfragen.

2) Unternehmensbewertung

Dic Bewertung von Unternechmen gehoért zu den dam heftigsten diskutierten
Problembereichen in der Beratung bei Fusionen und Ubernahmen. Der M&A-Berater

42



fertigt im Auftrag des Mandanten zu verschiedenen Zeitpunkten Bewertungen des
Transaktionsobjektes an. Die Bewertungen des Beraters sollen als Einsticg in anstehende
Vertragsverhandlungen dienen. Dieser im Auftrag der Mandate ermittelte Wert (oder die
ermittelte Wertbandbreite) des Unternchmens unterliegt dabei zwangsliufig subjektiven
Annahmen, die von der Gegenseite nicht zwangsliufig geteilt werden. Die
Hauptproblembereiche bei der Wertfindung bestehen u.a. in den folgenden Einzelaspekten:

- Informationsbeschaffung

- ciner glaubwiirdigen Planung

- Zielvorstellung des Mandanten

- Divergenz von Wert und Preis

- Beriicksichtigung / Nichtberiicksichtigung von Synergien des Kiufers
Der Verkiufer wird also in Zusammenarbeit mit seinen Beratern anlisslich einer
Transaktion den Marktwert und cinen Kiuferspezifischen Wert oder eine Wertbandbreite
ermitteln, der die geschitzten Maglichkeiten des Erwerbers reflektiert®, Wihrend die
Informationsbeschaffung fir den Verkiufer unproblematisch ist, muss der Kiufer
versuchen, aus dem ihm zur Verfitgung stchenden Datenmaterial einen indikativen Preis zu
ermitteln.

Abb. 12: Bereich méglicher Preisvereinbarung

Fiir den Verkiufer vorstelibare Preise

Bereich

moglicher

Preisverein-
barungen / Wert
der Synergien

Fiir den Kiiufer vorstellbare Preise

]

'

i

=i

' i

Minimalwert Entscheidungswert

des Verkiufers des Kaufers

Der zu emittelnde Preis soll es ihm ermoglichen, im Verkaufsprozess weiterhin involviert

zu bleiben. Aus der Kombination der Zielvorstellung des Verkiufers und dem subjektiven

% Hierbei sind hauptsichlich Synergien gemeint, die vom Verkaufer nach Analyse des Kauferprofils geschitzt werden
und deren Barwert in die Kiuferspezifische Wertbandbreite eingearbeite! wird,
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Entscheidungswert des Kiufers ergibt sich dann idealerweise ein Bereich (siche obere
Abbildung) mﬁglichcr Preisvereinbarungen, der die Grundlage fiir die sich anschlieBenden

Verhandlungen bildet.
3) ..Due Diligence*

Die detaillierte Unternchmenspriifung (,,Due Diligence) ist ein integraler Bestandteil einer
Unternchmenstransaktion und besteht aus sechs Teile wie Financial, tax, legal, Commercial,
environment und human Ressource:

Abb. 13:

Arten und Umfang von Due Diligence Untersuchu.ngen

—»| Financial Due Diligence

¢ Erfassung der wirtschaftlichen Grundlage der unternchmerischen Titigkeit
*  Untersuchung der historischen Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage

*  Analyse und Plausibilititspriifung der strategischen Planung

Lo Tax Due Diligence

*  Aufnahme und Analyse der steverlichen Situation

*  Wertung evtl, Risikopotenziale

*  Steuerplanung im Hinblick auf spitere Gestaltung der Transaktion

_.‘ Legal Due Diligence
*  Erfassung der Rechtsstruktur der Gesellschaft
*  Analyse der Vertragsbeziehungen der Gesellschaft

|y Commercial Due Diligence

*  Analyse der Marktstellung des Unternehmens in seiner Branche

*  Wertung der Branchenentwicklung

*  Branchenumfeld: Wesentliche Wettbewerber, Kunden und Lieferanten

Environment Due Diligence

—* . Analyse der Produktionsprozesse auf Umwelirisiken und Eikennen von
Altlasten

¢ Kalkulation eventuelier Folgekosten

Human Resource Due Diligence
*  Analyse der Mitarbeiter- und Gehaltsstruktur sowie der sich ergebenden
Chancen und Risiken
¢ Emmittlung der eventuellen Restrukturierungs- oder Integrationskosten nach
einer Akquisition / Fusion

Durch obere Analyse kommt es zu den Ergebnissen: 1) M&A-Berater st ¢in vielfiltiger
Begriff, nicht nur Investmentbanken; 2) Fiir unterschiedliche fachliche Bereiche stehen
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spezifische Berater zur Verfiagung; 3) Beraier miissen nicht in den ganzen Prozess
cingesetzt werden, wenn cs unnotig ist. Sic nehmen auch Teilaufgaben; 4) Mit -
M&A-Berater kdnnte den M&A-Erfolg besser sichern als ohne.

44.2.3 Integration—kulturelle Integration

Der Integrationsprozess nach der Ubernahme besteht im allgemein aus drei Ebenen:

personclle, finanziclle und kulturelle Integration”. Da die personelle und finanzielle

Integrationen gehort auch zu den Kemleistungen des M& A-Beraters, werden sie hier nicht

mehr wiederholt.

Die kulturelle Integration bezieht sich auf den Integrationsprozess der Unternchmenskultur.

Unter der Unternehmenskultur ldsst sich das Muster grundlegender Annahmen und

Uberzeugungen verstehen, die ausmachen, wie die Organisation sich selbst und ihre

Umwelt sieht, wobei diese Annahmen und Uberzeugungen erlemnt sind und von den

Organisationsmitgliedern geteilt werden. Im Verlauf der Zeit zur Selbstverstindlichkeit

werden und entsprechend hiufig nicht bewusst sind*~.

Fiir kulturelle Integration stehen normalerweise drei Modelle zur Verfiigung:™

- ,Verschmelzung“-Modell, nimlich zwei Untermnehmenskulturen integrieren sich und
erginzen sich ineinander;

- Assimilation“-Modell, nimlich die Untemehmenskultur der Kiuferunternchmen
ersetzt die der Verkiuferunternchmen;

- “Isolation”-Modell, ndmlich die Unabhingigkeit der beiden Untemehmenskulturen zu
behalten

Fiir Ubernahme der deutschen Unternehmen kénnte das erste Modell eine optimale

Auswahl. Laut empirischen Erfahrungen haben deutsche Mitarbeiter eine Widerwille, dass

das Kiuferunternehmen ihre Arbeitsplitze verlieren lassen. Die letzten zwei Modelle

konnten entweder dicse Widerwille verschlimmem (durch “Assimilation”-Model}), oder

die Weiterfihrung des neuen Unternchmen verhindern (durch “Isolation-Modell”). Aber

auf Grund von “Verschmelzung”-Modell konnen die beiden Unternehmenskulturen

koexistieren, und die besten Teile jeweiliger Kultur werden in neue Kultur aufgenommen.

5! Catherin Westerwelle & Michacl Schneider: Dic Rolle der internen Organisation fiir Effizienz von Fusionen
9 http://www.aodgps.de/alt/unternehmenskuiturhtml
N g%, RIER, 2006, %1397
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4.4.3 Spezifische Aspekte fiir M&A auf dem deutschen Markt
44.3.1 Steuerlicher Aspekt

Dic deutschen Steuertarife sind international wettbewerbsfahig, und chinesische
Privatunternchmen, die jetzt in Deutschland aktiv sind, haben das Gefiihl, dass Steuer eine
groBe Belastung auBer Personalkosten fiir Unternchmenslauf ist. In den vergangenen
Jahren wurde das Steuersystem reformiert, z.B. die Einkommenssteuersitze wurden in drei
Schritten gesenkt. Der Spitzensteuersatz auf personliche Einkommen ging seit dem Ende
der 1990er Jahre von itber 50 Prozent auf mittlerweile 43 Prozent zuriick, Deutlich
verringert wurde auch die fiir Kapitalgesellschaften maSgebliche Korperschaftsstever, die
derzeit noch 25 Prozent betrigt. Das Steuerrecht wird weiter vereinfacht und die Tarife
insbesondere im Unternehmensteuerbereich abgesenkt
® Die wichtigsten Steuern fiir auslindische Investoren
Das deutsche Rechtssystem ist so kompliziert, dass Deutsche oft verwirrt werden. Fiir
ausiindische Investoren, Kiufer und Geschiftsfiihrer sind jedoch die Einkommenssteuer,
die auf die personlichen Einkiinfte cines jeden Biirgers erhoben wird, und die
Unternchmenssteuern, die sich aus den Ertrigen gewerblicher Unternehmen ableiten, am
wichtigsten. Dariiber hinaus gibt es weitere bedeutsame Steuern wie die Umsatzsteuer oder
die Grunderwerbsteuer.
1) Einkommenssteuer”*
Jeder Biirger, der seinen Hauptwohnsitz in Deutschland hat oder iberwiegend in
Deutschland lebt, ist einkommenssteuerpflichtig. Bei einem Aufenthalt von mehr als sechs
Monaten im Jahr wird Deutschland als hauptsichlicher Aufenthalisort angesehen. in
diesem Fall gilt eine unbeschrinkte Steuerpflicht fiir alle weltweit erzielten Einkiinfte,
gleich ob es sich um Ldhne, Zinsen oder Gewinnausschiittungen handelt. Beschrinkt
steuerpflichtig sind Biirger, die ganz oder iiberwiegend im Ausland leben. In diesem Fall
miissen nur deren inlindische Ertrige und Vermigenseririge verstcuert werden.
Steuerpflichtig sind grundsitzlich alle Einkiinfte aus:

- nicht-selbstindiger (abhingiger) Arbeit

- selbstindiger Tatigkeit

- Gewerbebetrieben
"~ Kapitalvermdgen

- Vermietung und Verpachtung

- Einkommen aus land- und forstwirtschaftlicher Titigkeit

bl Zusammenfassung von dem ,,Business Guide to Germany*, 08.02.2007, $64-66
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- Und sonstige Ertriige (beispielsweise Spekulationsgewinne)
Die Summe aller Einkiinfte, abziiglich individuell verschiedener Abzﬁgé wie zum Beispiel
fiir Aufwendungen fiir die private Altersvorsorge, ergibt das zu versteuernde Einkommen.
Ein Existenzminimum von derzeit 7.664 Euro im Jahr ist ganz von der Einkommensteuer
befreit. Der erste Euro iiber dieser Marke wird mit 15 Prozent besteuert. AnschlieBend
wichst der Steuersatz in kleinen Schritten auf den Hochstsatz von 42 Prozent an.
AuBer dem nominalen Steuersatz stehen unter Einkommensteuer noch ein Steuerbonus
(Kinderfreibetrag), Solidarititszuschlag, Kapitalertragsteuer, und Kirchensteuer.
2) Unternehmensbesteuerung®
Generell werden von Unternehmen in Deutschland auf zwei Ebenen Steuern erhoben.
Kapitalgesellschaften wie die Aktiengesellschaft und die Gesellschaft mit beschriinkter
Haftung (GmbH) unterliegen der Korperschaftssteser, die von der bundesstaatlichen
Verwaltung erhoben wird. Dariiber hinaus erheben Stidte und Gemeinden eine
Kommunalabgabe, die Gewerbesteuer,
3) Die Grundsteuer®®
Beim Verkauf oder Besitzwechsel von Grundstiicken wird ab einer Gegenleistung von iiber
2.500Euro eine Grunderwerbsteuer von 3.5% des Kaufpreises erhoben; diese wird in aller
Regel vom Kiufer entrichtet,
4) Die Umsatzsteuer”
Die Umsatzsteuer belastet Unternehmen nicht, denn sie wird nur vom Endverbraucher
eines Produktes oder einer Dienstleistung bezahlt. Der secit Anfang 2007 geltende
allgemeine Umsatzsteuersatz von 19% liegt knapp unter dem europiischen Durchschnitt.
Erwihnenswert ist, dass Unternehmen die Umsatzsteuer auf ihre Preise aufschlagen
miissen.
® Unternehmenssteuerreform 2008
Eine Arbeitsgruppe zur ,,Reform der Unternehmensteuer in Deutschland“ unter Fiihrung
von Bundesfinanzminister Steinbriick (SPD) und Hessens Ministerprisident Koch (CDU)
hat Anfang November 2006 einen Reformentwwrf zur geplanten Reform der
Unternehmensteuerung vorgestellt, die zum 1. Januar 2008 in Kraft treten soll. Ein
entsprechendes Gesetz soll noch vor der Sommerpause 2007 verabschiedet werden,
Die geplante Reform bedeuntet nach dem vorgestellten Konzept fiir Unternehmen ab 2008
eine Bruttoentlastung von 30 Milliarden Euro. Die neuen Regelungen werden im

Folgenden zusammengefasst™

% Zusammenfassung von dem ,Business Guide to Germany®, 08.02.2007, $67-69

% www.ikk-koeln.de/Navigation/FairplayRechtUndSteucrn/

o www.bundesfinanzministerium.de/cln_04/nn_3506/DE/Service/Lexikon__A__ Z/U/001.html
% In Anlehnung: www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/download/ziffer/z409_455j06.pdf
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1) Die durchschnittliche Steuerbelastung fiir Kapitalgesellschaften wird von 38,65% auf
29,83% gesenkt. Es werden vor allem Unternchmen entlastet, die ihre Gewinne in
Deutschland versteuern,

2) Folgende MaBnahmen sind vorgesehen:

a. Korperschaftssteuer

- Die Korperschaftsteuer wird von 25% um 10 Prozentpunkte auf 15% gesenkt,

- Eine ,modifizierte Zinsschranke“ soll verhindern, dass Zinsaufwendungen den zu
versteuernden Gewinn unter eine bestimmte Grenz reduzieren konnen. Uber eine
Freigrenze von 1 Mio. FEuro hinaus sollen Zinsaufwendungen den
Unternehmensgewinn bis zu 70% mindern kénnen, )

- Fiir internationale Konzerne ist eine ,Escape-Klausel* vorgesehen, bei deren
Nachweis die Zinsschranke nicht greift.

b. Gewerbesteuer

- Bei der Gewerbesteuer wird die Steuermesszahl von 5% auf 3,5% herabgesetzt

- Der Anrechnungsfaktor der Gewerbesteuer auf die Einkommensteuer wird von 1,8
auf 3,8 mehr als verdoppelt

- Statt der bisherigen Hinzurechnung von Dauerschuldzinsen zu 50% bei Ermittlung
der Gewerbesteuer werden kiinftig alle Zinsen sowie Finanzierungsanteile von
Mieten, Pachten, Leasingraten und Lizenzen zu 25% hinzugerechnet.

c. Abgeltungssteuer

Ab 2009 durch eine Abgeltungssteuer dic unterschiedlichen
Kapitalertragsarten-Kapitalertriige und Gewinne aus der VerduBerung privater
Kapitalanlagen- einheitlich mit 25% zuziiglich Solidaritéitszuschlag besteuert werden.

Im Gegenzug fillt die zwodlfmonatige ,Spekulationsfrist® fiir Gewinne aus
WertpapicrverduBerung weg: kiinftig werden diese Gewinne auch nach Ablauf eines Jahres
verstenert, Zudem wird das Halbeinkiinfteverfahren abgeschafft.

- Zur  Herstellung  steuerlicher  ,Rechtsformneutralitit®  zwischen  den
Unternehmensformen sollen Personengesellschaften nicht entnommene

Gewinne entsprechend der Besteuerung von Kapitalgesellschaften ebenfalls mit
einem Satz von 29,8% versteuern konnen

- Die Ansparabschreibung erméglicht ecinkommensteuerpflichtigen Unternehmen
kiinftig die Abschreibung von 25% des Gewinns (bis 100.000 Euro) als
gewinnmindernde Riicklage.

® Steuervorteile in Deutschland
Werden Akquisition durchgefiihrt, um Steuervorteile zu erzielen, so konnen die folgenden
drei Effekte relevant sein:
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1) Das Akquisitionsobjekt verfiigt iiber nicht ausgenutzte Verlustvortrige, welche einen zu
versteuernden Jahresiiberschuss des Kiuferunternehmens vermindem;

2) Durch den Erwerb der Aktiva des Akquisitionsobjektes kann die Abschreibungsbasis
erhoht werden, falls deren Buchwerte unter den Verkehrswerten liegen;

3) Durch cine Erhohung des Verschuldungsgrades kann der Anteil des steuerlich
abzugsfahigen Zinsaufwandes erhéht werden.

443.2 Personalaspekt—Kiindigung der Mitarbeiter in Deutschland

Wird ein bankrottes Unternehmen iibernommen, soll die Belegschaft des Unternehmens
laut Artikel 613a BGB mitiibernommen werden®. Deswegen sollen sie sich iiber eigenen
»Oesundheitszustand“ informieren, ob sie die Belegschaft auch mitiibernehmen kénnen,
bevor sie deutsche Unternchmen iibernchmen. Es ist oft bei vorherigen M&A-Aktivitiiten
passiert, dass chinesische Unternchmen die Mitarbeiter nach der Ubemahme eines
bankrotten Unternehmens wegen zu hoher Personalkosten entlassen wollen, um die Kosten
zu verringern. So ging es aber nicht. Mindestens fiihrt es  leicht zur Widerwille anderer
Mitarbeiter. In anschlieBenden Abschnitten werden die Kiindigungsregelungen in
Deutschland vorgestelit. '

Aus wirschaftlichen oder personlichen Griinden kann es dazu kommen, dass sich
Arbeitgeber von Mitarbeitern trennen miissen. Wenn die Vorschriften fiir eine Kiindigung
eingehalten werden, ist dies fiir jedes Unternehmen méglich.

Bei befristeten Vertrigen wird das Ende der Titigkeit von vornherein vertraglich vereinbart.
Insofern sind solche Zeitvertrage gerade fiir junge Unternehmen die richtige Wahl. Bei
unbefristeten Arbeitsverhiltnissen gilt die gesetzliche Kiindigungsfrist, die mit der Dauer
der Betriebszugehorigkeit steigt. Anfangs betrigt die Frist vier Wochen, nach 20 Jahren
sicben Monate. Wiihrend der im Regelfall sechs Monate dauernden Probezeit kann die
Zusammenarbeit innerhalb von zwei Wochen beendet werden.

Kleinbetriecbe mit bis zu zehn Arbeitnechmern konnen jederzeit Mitarbeiter fristigemif
entlassen, wenn dafiir ein sachlicher Grund vorliegt. Auf Grund einer Ubergangsregelung
konnen allerdings Arbeitnehmer, deren Arbeitsverhiltnis vor dem 1.1.2004 begonnen hat,
nur in Kleinbetrieben mijt maximal fiinf Regelmitarbeitern ohne weiteres bei Vorliegen
cines sachlicher Grundes gekiindigt werden. Schutzrcéclungcn gelten auch in
Kleinbetrieben fiir junge oder werdende Miitter und Schwerbehinderte. In Betrieben mit
mehr als zehn Vollzeitbeschiftigten gilt fiir jeden Arbeitnehmer, dessen Arbeitsverhiltnis
ohne Unterbrechung linger als sechs Monate bestanden hat, das Kiindigungsschutzgesetz.

% htip://de. mofcom.gov.cn/aarticle/wiojiben/xgjg/200602/20060201452753 html
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Eine fristgemdBe Kiindigung wird in diesen Unternehmen nur wirksam, wenn die
Kiindigung sozial gerechtfertigt ist. Die Trennung muss schriftlich erfolgen —die
elektronische Form gentigt insoweit nicht- und in der Regel begriindet werden. Und vier
Begriindungen kommen in Frage: Betricbsbedingte Griinde, personenbezogene Griinde,
Verhaltensbedingte Griinde und auBenordentliche Kiindigung.
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5§ Fallstudie—Kauf der Welz GumbH durch Shanghai Huasheng

5.1 Hintergriinde

® Shanghai Huasheng Enterprise (Group)

Shanghai Huasheng Enterprise (Group) ist ein privater Produktionsbetrieb in Shanghai, der
in Dezember, 1986 gegrindet wurde. Shanghai Huangsheng hat ein eingetragenes
Stammkapital von RMB 100 Mio. und ist ¢ins der Top-100 Unternehmen in Shanghai.
Unter dem Namen Shanghai Huangsheng Group stehen mehrere Tochtergesellschaften, die
sich in beziiglichen Nebenbranchen befinden, z.B. Shanghai Qingpu Feuerléscher GmbH
usw. Das bedeutet, dass Shanghai Huasheng Group eine starke Branchenzugehérigkeit und
cin breites Marktsegment hat. Eine der Tochtergesellschaften von Shanghai Huasheng
Group ist Shanghai High Pressure Container Co., Ltd, die 2001 von Huasheng Group
gekauft wurde und mehr als 40 Jahre in dieser Branche aktiv ist. Shanghai High Pressure
Container Co.,Ltd hat eine solides Fundament fiir Kauf von Welz gelegt.

Seit 40 Jahren hat Shanghai High Pressure Container Co.,Itd insgesamt dber 10 Mio.
Stiicke aller Flaschensorte verkauft und hat seit 90er Jahre ca. 1 Mio. Stiicke exportiert.
Dadurch werden Erfahrung auf dem internationalen Markt gesammelt.

Technisch ist Shanghai High Pressure Container Co., Ltd auch marktfiihrend. 1994 hat sie
die chinesische Zertifikation ISO9001 bestanden, 1995 die amerikanische Zertifikation
DOT-3AA und 1997 deutsche TUV-Zertifikation. AuBerdem koénnen die Produkte von
Shanghai High Pressure Container Co.,td den industriellen Normen unterschiedlicher
Linder entsprechen, wie BS (UK), JIS (Japan), DIN (Deutschland) etc. Seit 90er Jahre hat
Shanghai High Pressure Container Co., Ltd moderne Anlagen von Japan, Deutschland und
Korea cingefithrt, und das materielle Vermdgen betrigt jetzt $ 30 Millionen. Die
Produktionsfihigkeit erreicht 800.000 Stiicke/ Jahr.

® Welz Gas Cylinder GmbH

Welz Gas Cylinder ist deutscher Marktfiihrer bei Druckgasflaschen. Die GmbH ist aus dem
ehemaligen VEB ,,Ofen und Herdbau“ hervorgegangen, der wiederum auf die 1923

gegriindete ,,Havelhiitte” EisengieBerei zuriickgeht.
Abb.14: Historie der Welz Gas Cylinder GmbH

09.02.1923

Erster Guss in der ,Havelhiitte“, EisengieBerei fiir Eisen- u. Graugussteile
1933

Ausweitune der Herstellung auf U-Boot-Kombressoren
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1945

Enteignung und Verstaatlichung. Produktion von Gussteilen fiir den Lokomotivbau

1949

Die ,Havelhiitte“ wird zum VEB ,,Ofen und Herdbau* (OHRA). GieBerei und Produktion von
Bauteilen fiir Raumheizer verschiedener Ofentypen

T0er Jahre

Zweites Standbein neben dem Ofenbaubetrich wird die Produktion von Stahlflaschen fiir die
Feuerloscherproduktion in Neuruppin. Der Bedarf an Raumheizem war deutlich
zuriickgegangen

1983-85

Modemisierung der Produktion von Kalt- auf Warmumformung

1991

Der Fellbacher Konkurrent ,,Hahn Metallbau GmbH" kauft die Stahiflaschenproduktion der
inzwischen von der Treuhand verwalteten ,Ofen u. Herdbau GmbH“ Ausweitung von
Sortiment und Produktion, und damit verbunden, steigende Mitarbeiterzahlen

1993

Bau einer neuen Produktionshalle und Inbetricbnahme einer Pulverbeschichtungsanlage zum
Beschichten alter Stahlflaschen aus den Werken Fellbach und Rathenow

1994

Umbenennung in ,Hahn Industrieprodukte GmbH*

1996

Kauf der ,Hahn Industrieprodukte GmbH* durch ihren Geschifisfithrer Siegfried Welz und
Umbenennung in ,,WELZ Industrieprodukte GmbH*“

1999

Im Werk Rathenow arbeiten bis zu 90 Mitarbeiter in der Stahlflaschenproduktion. Parallel
dazu Entwicklung eines neuen Airbags fiir Pkw auf Basis eines Kaltgas-Speichers

12.2000

Einweihung des neuen Produktionswerks fiir die Airbag-Fertigung

02.2002

Insolvenzantrag fiir das Gesamtunternchmen aufgrund der defizitiren Airbag-Fertigung. Der
Geschiftsbereich wird, neben den Bereichen ,XKlebetechnik“ und ,Industriemotoren® in
Fellbach, geschlossen. Auch die Stahlflaschen-Produktion in Fellbach wird stillgelegt, und in
das Werk Rathenow integriert

16.04.2003

Kauf durch die ,Huapeng Trading GmbH“, Hamburg. Umbenennung in ,,Welz Gas Cylinder
GmbH*, Ubernahme von 42 Mitarbeitern, Weiterfihrung und Ausbau der Produktion

Welz hat 80-jahrige Erfahrungen fiir Herstellung der Druckgasflaschen und hat vorher iiber
80% Marktanteil gehabt, Inzwischen hat sich das Unternchmen aus Rathenow, Land
Brandenburg auf die Herstellung von Druckgasflaschen fiir Feuerloscher, Sodamaschinen
und Zapfanlagen sowie Medizin-, Sicherheits- und Aquarientechnik spezialisiert, Welz
erwirtschaftet einen Jahresumsatz von fiinf Millionen Euro. Alle Produkte von Welz haben
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die deutsche TUV-Zertifikation bestanden, und manche kleine Druckgasflaschen sind sogar
von Wareninspektion befrcit. Das Produktionsniveau, Kundenressourcen und Management
sind viel besser als die inlindischen Unternchmen. 2002 hat Welz zwei Produktionslinien
fir Airbag ecingekauft und gescheitert. Aus diesem Grund und wegen zu hoher

Personalkosten hat Welz Insolvenz angemeldet.
52 Motivenanalyse beider Seiten

® Kiuferunternechmen

Druckbehilter ist ein breiter Markt, z.B. Stahlflasche fiir Autos, Sauerstoff und
Feuerloschmittel etc. Als 'cine arbeitsintensive Branche kénnen die europiischen und
amerikanischen Hersteller wegen hoher Produktionskosten micht mitkonkurrieren, wenn
sic ihre Produktion nicht verlagern. AuBierdem ist diese Branche eng von Qualitit der
Mitarbeiter und Lieferanten der Rohmaterialien abhingig. Im Vergleich zu anderen
Entwicklungslinder ist China von Vorteil,

Der Kauf von Welz durch Shanghai Huasheng geht haupisichlich von Erhohung des
Marktanteil auf dem europdischen Markt aus. Seit 1999 ist Shanghai Huasheng in den
europiischen Markt eingetreten. Der Kauf von Shanghai High Pressure Container Co.,
Itd hat die Expansion von Shanghai Huasheng Gas gegeben. Bisher hat Shanghai
Huasheng einen Marktanteil von 30% auf dem deutschen Markt erreicht. Fiir manche
Produkte liegt diese Zahl bei 40%.

Mitbenutzen von ,Software” ist ein weiteres Motiv. Welz hat zwar Insolvenz angemeldet,
verfiigt aber seit langem (ber reichhaltige Kundenressourcen, gute Produktionsanlagen,
Markeeinfluss und zuverldssiges Qualititssicherungssystem. Und Austausch des
Managements und der technischen Fachkrifte ist auch ein Beweggrund fiir diese
Transaktion

® Verkiuferunternchmen

Auf Grund der Historie von Welz konnen wir wissen, dass Welz ein mittelstindiges
Familienunternehmen war. Da Welz 2000 zwei Produktionslinien fiir Airbags eingefithrt
und das gewiinschte Ziel nicht erreicht hat, hat Welz 2002 Insolvenz angemeldet.
Scheitern der Diversifikation und zu hohe Produktionskosten fiihren zu finanziellen
Problemen. Um das Unternchmen weitergehen zu konnen, um die Arbeitsplitze und die
Marke zu behalten, wird das Unternehmen ganzheitlich an Shanghai Huasheng verkauft,
Auflerdem hat sich Welz durch gegenseitigen Austausch informiert, dass Shanghai
Huasheng nicht rein Portfolioinvestition vornehmen méchte. Jetzt werden die Hauptteile

der Produkte in China hergestellt und in Deutschland mit anderen Teilen
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zusammengesetzt. Dadurch sind die Kosten gesunken.
5.3 Besonderheiten dieser Transaktion von Welz

@® Niedrige Risiken

Der Kauf von Welz ist nicht direckt von Shanghai Huasheng durchgefiihrt, sondem im
Namen von Huapeng Trading GmbH mit Sitz in Hamburg. Der Geschiftsfiihrer von
Huapeng Trading GmbH ist der Sohn des Vorstandsvorsitzenden, Jiang Zigiang von
Shanghai Huasheng. Die zwei Unternehmen(Huapeng und Huangsheng) sind
gesellschaftsrechtlich nicht miteinander verbunden. Huangpeng Trading GmbH
organisiert den Vertricb fiir Shanghai Huasheng auf dem europiischen Markt. Dadurch
konnen wir ablesen, dass der Erfolg oder das Scheitern dieser Transaktion von Welz
unabhdngig von Shanghai Huasheng ist. d.h. dic Risiken fiir die so genannte
»Muttergesellschaft“ sind minimiert.

@ Niedriger Preis

Mit einem Kaufpreis von 4 Mio. Euro hat Shanghai Huasheng die ehemalige Welz
Industrieprodukte GmbH aus der Insolvenz iibernommen. Laut dem deutschen Recht wird
das bankrotte Unternehmen von beziiglichen Insolvenzfirmen iibernommen und muss
innerhalb von zwei Jahren verkauft werden. Wenn das bankrotte Unternehmen wihrend
dieses Zeitraums nicht verkauft wird, wird das Unternehmen als ,,Abfalleisen® beseitigt.
An dem ersten Tag von Insolvenzanmeldung ist der Preis am hochsten. Je balder die
2-jahrige Frist abgelaufen ist, desto niedriger ist der Kaufpreis geworden. Shanghai
Huasheng hat ein Jahr und drei Monate gewartet bis der Kaufpreis nur 30% des originalen
Preis ist. Endlich hat Shanghai Huasheng den Zuschlag erhalten.

@ Schnelles Herauskommen aus der Verlustzone

Nachdem Shanghai Huasheng Welz iibemommen hat, werden alle Mitarbeiter behalten.
Nur der Sohn von Jiang Zigiang ist als Geschiftsfihrer in des Firma titig. Dic resten
Eingestellten sind alle Deutsche. Noch zu erwihnen ist, dass ein 61-jahriger erfahrener
deutscher Wirischaftsmann eingestelt wird, der ehemals der Geschiftsfiihrer fiir das
Deutschland-Geschift des franzisischen Marktfiihrers bei Industriegas, Air Liquide war.
In dem gleichen Jahr der Transaktion hat Welz aus der Verlustzone heransgekommen und
eine Wachstumsrate von 8% bis 10% erreicht. Jetzt steht Welz an dem 7. Platz der
weltweiten Branchenrangfolge.

®  Verringerung der Produktionskosten

Die Personalkosten in Deutschland sind hoch. Deswegen werden Rohmaterialien zu

Halbfertigwaren bearbeitet und in Deutschland zu Fertigwaren zusammengesetzt. Auf
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dieser Weise wird die Hilfte der Kosten gespart. Und die Produkte werden unter der
Marke von Welz zu einem europiischen Preis verdoppelt verkauft. Shanghai Huasheng
wird als cine Produktionsbasis eingesetzt, die Auftrige aus Europa zu erfiillen, und Welz
wird als ein Briickenkopf in Deutschland sowie in Europa benutzt, After-sale-Service
anzubieten.

® Kulturelle Integration

Am ganz Anfang war die Widerwille von Mitarbeitern sehr schliimm, weil sie sich darum
gesorgt haben, dass der neue chinesische Chef das Unternehmen schieBen und alle
Mitarbeiter entlassen wurde. Mittels Unterstiitzung der regionalen Regierung hat
Shanghai Huasheng viele chinesische kulturelle Veranstaltungen organisiert, damit die
deutschen Mitarbeiter chinesische Kultur kennen und verstehen. Durch kulturelle
Veranstaltung sind beide Seiten allméhlich integriert,

® Extemne Unterstiitzung

Mit dem Standort Rathenow will die Huapeng Trading GmbH ihre Vertriebswege
verkiirzen. Der Transportweg von Chipa nach Europa ist zu weit. Nachdem das
Handelsministerinm der Volksrepublik China seine Zustimmung gegeben hatte, war der
Weg frei fiir das brandenburgisch-chinesische Joint Venture, Am Gelingen der
Transaktion, so erklirte Jiang Zhou, der Sohn des Vorstandsvorsitzenden von Shanghai
Huasheng, ,haben die Hamburger Gesellschaft fir Wirtschaftsforderung und eine
Rechtsanwaltskanzlei aus der Hansestadt groBen Anteil.”
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6 Schlussfolgerung

Nach der Theorie der Kombination der Investitionsmotiven konnen Direktinvestitionen
getiitigt werden, wenn jede Art von Direktinvestition von den direkten Faktoren und
indirekten Faktoren zusammen motiviert sind. Die direkten Faktoren umfassen alle
Produktionsfaktoren, iiber die das Herkunftsland und das Empfangerland verfitigen: Kapital,
Arbeitskrifte, Technik, Management, Informationen usw.. Sie sind die Hauptfaktoren, die
eine Direktinvestition motiviert. Die indirekten Faktoren sind die entsprechenden Politiken
und MaBnahmen von den Herkunftsldndern und Empfingerlindern, die Vereinbarungen
und Kooperationsbezichungen zwischen beiden Lindern, die Standortvorteile der
Empfingerlinder, die Entwicklung der Globalisierung usw.. Nach dieser neuen Theorie
konnen die Untemchmen von Entwicklungslindern durch Verwendung von den
verbreiteten und standardisierten Techniken aus den entwickelten Lindern ihre
Kemtechnik sowie ihre eigene Kernkonkurrenzfahigkeit akkumulieren.

Auf Grund der jahrlichen iiber 8-prozentigen Wachstumsrate gehort China zu den
dynamischen Lindern auf der Welt. Durch 20-jéhrige Entwicklung sind die chinesische
Privatwirtschaft sowie die chinesischen Privatunternchmen allméhlich aufgewachsen und
schrittweise ,,reif“ geworden. Auf dem 16. nationalen Volkskongress wurden die Position
und Bedeutung chinesischer Privatwirtschaft wieder unterstrichen, was den Aufschwung
der chinesischen Privatunternchmen hinweisen konnte, Andererseits haben viele der
KMFU wegen unterschiedlicher Griinde wie makrowirtschaftliche Situation,
Personalkosten, Nachfolgefrage oder Fehlinvestitionen etc. Konkurs angemeldet. 2005 lag
die Zah! bei 23.247. Es ist den chinesischen Privatunternchmen eine gute Opportunitiit,
sich zu internationalisieren. Und der Aufruf ,Going outside“ chinesischer Regierung und
die Forderungspolitik Deuntschlands haben dafiir Gas gegeben.

2003-2005 war ein Hohepunkt der Ubemahmen der KMFU durch chinesische
Privatunternchmen. Aber wegen potenticlle Gefahren bzw. Risiken und eigene Schwiche
der Privatunternehmen war die Erfolgsrate niedrig. Die Impulsivitit chinesischen
Privatuntenehmen ist ein Grund dafiir, denn Unternchmenseigener der Privatunternehmen
haben vielfiltige geschiftliche Erfahrungen, aber sind meistens knapp an internationale
Managementkenntnisse. Sie fiithren M&A durch, ohne Strategie auszuarbeiten. Ein weiterer
Grund ist die Zufilligkeit auf dem internationalen Markt und in dem Zielland. Deswegen
sollen sich chinesische Privatunternchmen zuerst eigene Situation sowie den Zustand der
Objektunternehmen  informieren. Da Deutschland ein Land mit vollstindigem

Rechtssystem und Arbeitsschutz ist, sollen sie auch die beziiglichen Vorschriften beachten.
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Um den die erforderlichen Informationen zu erhalten und M&A-Erfolg zu sichern, ist
M&A-Berater ein gutes Hilfsmittel. Sie konnen entweder den ganzen Prozess begleiten
oder Teilaufgaben iibernehmen und die professionellen Vorschlige anbieten. Dieser Punkt
ist oft zu ignorieren. Gleichzeitig sind die Forderprogramme von Deutschland nicht zu
vergessen. Dadurch sind die Kosten und die Risiken zu verringern. Die in dieser Arbeit
dargesteliten Forderinstitute auf Bundes- und Landsebene sind anzuwenden. Bei der
Fallstudie ist cine erfolgreiche Ubemahme analysiert, um die Theorie in konkreter
Operation einzusetzen und Erfahrungen daraus zu ziehen. Das grenziiberschreitende M&A
von chinesischen Privatunternehmen befindet sich noch bei der Anfangsphase. Diese
Arbeit wurde in der Hoffnung geschrieben, dass sie den nachfolgenden Unternehmen, die
sich noch fiir Fusion oder Akquisition der kleinen und mittleren Familienunternehmen
interessieren, DenkanstoBe anbieten konnte, damit sie auf Grund dieser Arbeit weiter damit
beschiiftigen wiirden.
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Anhang: Forderinstitute von Bund und allen Bundeslindern

Bundesebene:

Invest in Germany GmbH (www.invest-in-germany.com)

Industrial Investment Council (www.iic.de)

Landsebene;
Baden Wiirttemberg: Gesellschaft fiir internationale wirtschaftliche und

Wissenschaft- liche Zusammenarbeit GmbH(www.bw-i.de)
Bayern: Invest in Bavaria, STMWVT(www.invest-in-bavaria.de)
Berlin: Berlin Partner GmbH (www.berlin-partner.de)
Brandenburg: ZukunftsAgentur Brandenburg GmbH(www.zab-brandenburg.de)
Bremen: Bremer Investitions-Gesellschaft mbH(www.big-bremen.de)
Hamburg: HWF Hamburgische Gesellschaft fir Wirtschaftsférderung GmbH

(www.hwi-hamburg.de)
Hessen: HA Hessen Agentur GmbH (www.hessen.agentur.de)
Mecklenburg-Vorpommern: Gesellschaft fiir Wirtschaftsforderung
Mecktenburg- Vorpommem (www.gfw-mv.de)
Niedersachsen: IPA Niedersachsen-Investment Promotion Agency-
(www.ipa-niedersachsen.de)
Nordrhrein-Westfalen: Gesellschaft fiir Wirtschaftsforderung
Nordrhein-Westfalen GmbH (GfW) (www.gfw-nrw.de)
Rheinland-Pfalz: Investitions- und Strukturbank Rheinland-Pfalz (ISB)GmbH
(www.isb.1lp.de)
Saarland: Gesellschaft fiir Wirtschaftsforderung Saar GmbH{www.gwsaar.de)
Sachsen: Wirtschaftsforderung Sachsen GmbH (www.wfs.saxony.de)
Sachsen-Anhalt: Wirtschaftsforderungsgesellschaft fiir das Land
Sachsen-Anhalt GmbH (www.wisa.de)
Schleswig-Holstein: Wirtschaftsforderung und Technologietransfer
Schleswig-Holstein GmbH (www.wish.de)
Thiiringen: Wirtschaftsférderung und Immobilienmanagement
(www.leg thueringen.de)

Quelle: hitp://de. mofcom.gov.cr/wiojiben/wiojiben.himi
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