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EINLEITUNG  1

1 Einleitung 

1.1 Ausgangssituation 

Globale Weltwirtschaft, dynamische Märkte, deregulierter Wettbewerb, verkürzte Produktle-

benszyklen, steigende Erwartungen der Kapitalmärkte, nachhaltiges Wirtschaften sowie die 

noch nicht in vollem Umfang vorherzusehenden Konsequenzen aus der Krise an den Finanz-

märkten und deren Auswirkungen auf die Realwirtschaft sind die vielseitig wirkenden Strö-

mungen, denen sich Unternehmen heute ausgesetzt sehen.1 Die technologischen Entwicklun-

gen sowie die damit einhergehende Vernetzung und Erschließung neuer Märkte bedingen eine 

tiefgreifende Veränderung der Unternehmenslandschaft und gesamter Wettbewerbssysteme.2

Der technologische Fortschritt und die Globalisierung haben die Rahmenbedingungen und 

Spielregeln für unternehmerisches Handeln grundlegend verändert.3 Auch das Tempo der 

modernen Ökonomien ist rasant schneller geworden, der Wettbewerb hat sich verschärft und 

ist nicht mehr auf Landes- oder Wirtschaftsraumgrenzen beschränkt, sondern findet internati-

onal statt. Unternehmen, die sich im globalen Wettbewerb behaupten, müssen sich durch Ad-

justierung der gewählten Strategien und Organisationsstrukturen stetig an veränderliche Rah-

menbedingungen anpassen. Expansion, Diversifikation, Downsizing, Outsourcing, Koopera-

tionen sind einige probate strategische Optionen, um auf die Veränderung von Rahmenbedin-

gungen zu reagieren.4  

Die Strategieumsetzung durch Erschließung externen Wachstumspotentials wird unter dem 

Terminus Mergers & Acquisitions subsumiert. Neben dem Markt für Produkte und Dienstleis-

tungen hat sich ein zyklischer, in Wellen verlaufender Weltmarkt für Kontrollrechte an Un-

ternehmen entwickelt.5 Als häufig schnellere Alternative zum organischen Wachstum stellen 

Unternehmenstransaktionen in ihren unterschiedlichen Facetten einen elementaren Bestandteil 

unternehmerischen Handelns dar. Mergers & Acquisitions sind dabei beileibe keine neue Er-

scheinungsform, obgleich sie unterschiedlichen Trends und Motiven unterliegen.6 Waren die 

maßgeblichen Treiber der ersten M&A Welle zu Beginn des 20. Jahrhunderts die industrielle 

Revolution, die Monopolisierung sowie die horizontale Integration von Unternehmen, zeich-

nete sich die zweite Welle – noch vor Beginn der Weimarer Republik in Deutschland – durch 

vertikale Integrationen aus.7 Die dritte Welle in der zweiten Hälfte der 1960er Jahre wurde 

insbesondere durch die Bildung großer Konglomerate geprägt, dem Gedankengut der Portfo-

liotheorie folgend und mit der Zielsetzung einer Risikodiversifizierung. Darauf folgte die 

vierte Welle zwischen 1984 und 1990. Hier lockerten sich wirtschaftliche Verflechtungen und 

                                                

1 Vgl. Wirtz (2003), S. 5. 
2 Vgl. Wildemann (2008c), S. 1 und Picot (2004), S. V. 
3 Vgl. Blatz et al. (2006), S. V. 
4 Vgl. Wirtz (2003), S. 5. 
5 Vgl. Achleitner (2002), S. 141. 
6 Vgl. Jansen (2001), S. 22 ff., Picot (2005b), S. 4-11, Seidenschwarz; Bielenberg (2006), S. 6. 
7 Vgl. Seidenschwarz; Bielenberg (2006), S. 5 und Lucks; Meckl (2002), S. 1 ff. 
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es begann unter anderem die Auflösung der Deutschland AG. Vor der Jahrtausendwende er-

reichte die fünfte M&A Welle ihren bislang ungeahnten Höhepunkt. Im Jahr 2000 wurden 

weltweit rund 37.000 Unternehmenstransaktionen mit einem Gesamtwert von über 3,5 Billio-

nen US-$ gezählt – eine Versechsfachung des im Jahre 1994 erreichten Volumens.8 Ausge-

hend von einer weltweiten Rezession – ausgelöst durch das Platzen der Technologieblase an 

den Aktienmärkten sowie die Anschläge des 11. September 2001 – konnte ein starker Rück-

gang der Transaktionszahlen und somit das vorläufige Ende der fünften Transaktionswelle 

festgestellt werden. Auch die Mittelzuflüsse der Finanzinvestoren gingen in dieser Zeit ent-

schieden zurück.9 Seit dem Jahr 2004 ist wieder eine Erholung des Transaktionsgeschäfts zu 

verzeichnen. Das vermehrte Auftreten von Finanzinvestoren10 auf dem Markt der Unterneh-

menskontrolle, aber auch der Investitionsdruck, der auf den strategischen Investoren lastete, 

führte zu einem erneut deutlichen Anstieg der Transaktionszahlen und Volumina und läutete 

somit den Beginn der sechsten M&A Welle ein.11 Strategische Käufer werden vermehrt von 

Dekonglomeratisierungstendenzen, der Fokussierung auf Kernbereiche und -kompetenzen 

sowie der Nutzung von Wachstumspotentialen auf den prosperierenden Absatzmärkten in Ost 

und Fernost getrieben.12  

Im Jahr 2007 wurden die Rekorde des Vorjahres überboten und mit einem Transaktionsvolu-

men von 4,83 Billionen US-$ eine Steigerung um 23% erzielt. Hingegen kühlte sich das 

M&A Klima im Zuge der Subprime Krise an den Kreditmärkten im zweiten Halbjahr 2007 

deutlich ab. Vor allem die sogenannten Mega Deals mit einem Transaktionsvolumen von über 

1 Mrd. US-$ sanken von 466 in der ersten Jahreshälfte auf 376 in den Quartalen drei und 

vier.13 Die weltweit rückläufige Tendenz in der zweiten Jahreshälfte 2007 kann auch an 

durchschnittlich gezahlten Beträgen zur Erlangung der Kontrollrechte festgemacht werden. In 

der ersten Jahreshälfte wurden hierfür noch durchschnittlich 260 Mio. US-$ aufgewendet, im 

Vergleich zu 187 Mio. US-$ in der zweiten Jahreshälfte. Den Rückgang begleitet haben mas-

siv gestiegene Finanzierungskosten und Kursrückgänge an den Aktienmärkten. Der DAX gab 

beispielsweise im ersten Quartal 2008 um 19 Prozentpunkte auf rund 6.500 Zähler nach.14

Durch die Finanzkrise und deren Implikationen auf die Realwirtschaft kann seit 2008 wieder 

ein deutlicher Rückgang der Transaktionszahlen und -volumina verzeichnet werden. Insbe-

sondere Finanzinvestoren zögern mit größeren Investments. Auf Grund der derzeitigen nied-

rigen Bewertung von Unternehmen ist jedoch in Zukunft erneut mit steigenden Transaktions-

zahlen zu rechnen. 

Seit 2006 stellt Europa den weltweit größten Markt für Kontrollrechte an Unternehmen dar. 

Im Folgejahr wurde dieser Trend bestätigt, es wurden 12.116 Deals mit einem Gesamtwert 

                                                

8 Vgl. Wirtz (2003), S. 93. 
9 Vgl. Kaserer; Diller (2004), S. 400. 
10 Vgl. Kaserer et al. (2009), S. 13 ff. 
11 Vgl. Picot (2005b), S. V und Kaserer (2009a), S. 16. 
12 Vgl. Jansen (2005), S. 525. 
13 Vgl. Kunisch (2008), S. 1 
14 Vgl. Tschöke et al. (2008), S. 1 ff. 
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von 2,01 Billionen US-$ angekündigt.15 In Europa zeigt sich mit Blick auf die Jahreshälften in 

2007 ein ausgeglicheneres Bild. Zwar fielen 53% des Gesamtvolumens in den ersten sechs 

Monaten an, jedoch wurden mit 6.435 Transaktionen mehr als die Hälfte der Deals im zwei-

ten Halbjahr avisiert. Die größte Transaktion wurde im November mit der möglichen Über-

nahme von Rio Tinto durch den britischen Konkurrenten BHP Billton für 147,4 Mrd. US-$ 

angekündigt. Ein Grund für die noch immer anhaltende M&A Welle liegt unter anderem in 

der steigenden Bedeutung der strategischen Käufer gegenüber Finanzinvestoren. Auf Grund 

der Risikozuschläge auf Fremdkapital und somit einem reduzierten Leverageeffekt wird anti-

zipiert, dass die Deals der Beteiligungsgesellschaften vorerst stagnieren und vermehrt mit 

Eigenkapital finanziert werden. Dennoch werden sie auch weiterhin eine entscheidende Rolle 

auf dem Markt für Unternehmenskontrolle spielen.16

In Deutschland wurde ein Rückgang der Transaktionen im Jahr 2007 um 8,2% auf 1.266 ab-

geschlossene Transaktionen verzeichnet. Auch hier wurden mit 551 Transaktionen in den 

letzten sechs Monaten des Jahres deutlich weniger Deals abgeschlossen als in den ersten bei-

den Quartalen. Die Entwicklung in 2008 zeichnet ein interessantes Bild für den M&A Markt 

in Deutschland. Zwar sank das Transaktionsvolumen von 95,8 Mrd. US-$ um deutliche 36% 

auf 61,2 Mrd. US-$, jedoch stieg dabei gleichzeitig die Transaktionszahl von 551 auf 639, 

also eine vermehrte Anzahl kleinerer Transaktionen. Dies spiegelt sich auch darin wider, dass 

Transaktionen nicht nur bei börsennotierten Großunternehmen auftreten – auch wenn dies die 

prominentesten und pressewirksamsten Vertreter sind – sondern sich doch ein Großteil der 

Transaktionen in Deutschland im Mittelstand abspielt.17

Beispiele belegen das nach wie vor äußerst aktive Geschehen auf dem Markt für Unterneh-

men. So hatte Siemens 2007 im Zuge der Fokussierung der Geschäftstätigkeiten und Bereini-

gung des Portfolios die Automobilzuliefersparte VDO für 11,4 Mrd. Euro an Continental ver-

kauft. Durch SWAP Geschäfte18 konnte sich die Schaeffler Gruppe bis zum August 2008 un-

bemerkt einen 36 Prozent Anteil an der Continental AG sichern und somit die feindliche 

Übernahme einläuten. Der Zeitpunkt für Investoren war augenscheinlich günstig. Die Conti-

nental AG taxierte zwölf Monate zuvor bei über 110 Euro im Vergleich zu 62 Euro zum Zeit-

punkt der Bekanntgabe. Jedoch wurden die Auswirkungen der Krise nicht im vollen Umfang 

antizipiert, so dass die ex post Betrachtung der Transaktion ein ambivalentes Bild abgibt. 

Transaktionen in ihren unterschiedlichen Ausprägungsformen bestimmen nach wie vor das 

unternehmerische Handeln und beeinflussen Unternehmen im Zeitverlauf in unterschiedlicher 

Intensität. Wesentlicher Bestandteil einer jeden Transaktion sollte die sorgfältige Prüfung des 

Transaktionsobjektes im Rahmen einer Due Diligence sein. „Effective Due Diligence in all 

transactions […] is a critical component of the deal process.”19 Sie dient dem Abbau von 

                                                

15 Vgl. Kunisch (2008), S. 1. 
16 Vgl. McKinsey (2007), S. 8. 
17 Vgl. Furtner (2006), S. 17, bei Achleitner et al. (2008) wird die Thematik Private Equity bei Familienunternehmen intensiv 
behandelt. 
18 Bei einem Swap handelt es sich um ein finanzielles Tauschgeschäft, bei dem Verbindlichkeiten oder Forderungen ge-
tauscht werden können. 
19 Rosenbloom (2002), S. V. 


