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Der aus dem US-amerikanischen Investment Banking stammende Begriff Mergers & Acquisitions
(M&A) umschreibt den Handel mit Unternehmensbeteiligungen (->Beteiligungsfinanzierung) und
wird mit Fusionen und Unternehmensiibernahmen ubersetzt. Allerdings sind die Falle, in denen zwei
Unternehmen verschmolzen werden, seltener als der Erwerb von Unternehmensanteilen. Selbst in den
Fallen, in denen von einem ,,Merger of Equals®, also einer Fusion unter gleichberechtigten Partnern,
gesprochen wird, hat haufig einer der beiden Partner wahrend der Verhandlungen die Uberhand. Von
einer Ubernahme wird dann gesprochen, wenn der Erwerb von Unternehmensanteilen die Kontrolle
des Managements des jeweiligen Unternehmens ermdglicht. Der Kaufpreis kann durch eine Barzah-
lung, einen Aktientausch (- Tauschgutachten), eine Kapitalerhéhung beim erworbenen Unternehmen
oder eine Kombination dieser Instrumente entrichtet werden. Wenn der K&ufer nicht Gber die entspre-
chenden finanziellen Mittel verfiigt, kann er sich z.B. (iber eine Kapitalerhéhung, eine Kreditaufnahme
oder den Verkauf von Unternehmerbeteiligungen finanzieren. Der einem Unternehmenskauf vorange-
hende Entscheidungsprozess ist strategischer Natur, wird von rechtlichen und steuerlichen Rahmenbe-
dingungen beeinflusst und fiihrt bei den drei Hauptbeteiligten, dem Kéufer, dem Verk&ufer und dem
Kaufobjekt, hdufig zu tief greifenden Veranderungen. Dem daraus resultierenden hohen Niveau an
Komplexitét versuchen der Verkaufer und der Erwerber in der Regel durch das Einbeziehen von pro-
fessionellen M&A-Beratern, die Uber spezifisches Know How in den einzelnen Teilaspekten der
Transaktion verfiigen, besser gerecht zu werden.

1 USA: die Wiege der Mergers & Acquisitions

Bereits seit Anfang dieses Jahrhunderts lassen sich in den USA immer wieder Episoden erkennen, in
denen es mit einer gewissen RegelmaRigkeit zu einem signifikanten Anstieg der M&A-Aktivitaten
kommt. Deshalb kdnnte man sagen, dass das empirische Phdnomen M&A als breitflachige Erschei-
nung seinen Ursprung in den USA hat. Inzwischen befinden wir uns bereits in der sechsten grof3en
Merger-Welle, wie man in Abbildung 1 erkennen kann. Mit leichter Verzdgerung schwappen diese
Wellen in der Regel auch auf den Rest der Welt tiber, wobei hier nattrlich auch lokale Ereignisse und
Gegebenheiten einen Einfluss auf Starke und Ausprégung der jeweiligen Merger-Welle haben. So war
beispielsweise Anfang der 90er Jahre weltweit ein Abflauen der M&A-Aktivititen zu beobachten,
wéhrend in Deutschland die Wiedervereinigung — und hier speziell die Treuhandverkdufe — zu einem
weiteren Anstieg der Transaktionszahlen fuhrten.
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Abb. 1: Die groRBen Merger-Wellen
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1.1 Die ersten Merger-Wellen

Ein wichtiges Merkmal der M&A-Aktivitaten ist deren zyklisches Auftreten sowie ihre Korrelation
mit Phasen erhohter Aktienkursvolatilitat. Jedoch ist es schwierig, eine gemeinsame Theorie fur ihr
Auftreten zu finden. Theorien, die eine Welle erkldren kdnnen, versagen bei der Erklarung anderer.
Neben 6konomischen Griinden spielen auch psychologische Momente eine Rolle, so dass eine Welle
durch einige Kaufer ausgel6st werden kann, wenn sich andere mit so genannten ,,Me Too Acquisiti-
ons* der Modeerscheinung anschlielen (= Psychologie der Finanzmérkte).

Die erste Merger-Welle in den USA wird auf die Jahre 1897-1904 datiert und war von einem Streben
nach Monopolbildung charakterisiert. Der 1893 erlassene Sherman Act untersagte Absprachen zwi-
schen den Unternehmen und I6ste eine Welle horizontaler Akquisitionen insbesondere in der Ol- und
Tabakindustrie aus, durch die die Unternehmen ihre Marktmacht zu vergréfRern versuchten. Auch zwi-
schen 1916 und 1929 stand das Streben nach marktbeherrschenden Positionen im Mittelpunkt der
Ubernahmeaktivititen, obwohl die bestehende Antitrustgesetzgebung diese erschwerte. Zunehmend
wurden vor- und nachgelagerte Unternehmen erworben, was zu einer erhdhten vertikalen Integration
flhrte. Der Zusammenbruch der Bérsen am Black Friday und die darauf folgende Weltwirtschaftskrise
beendeten die zweite Takeover-Welle. Unter einem anderen Vorzeichen standen die Ubernahmetitig-
keiten in den 1960er Jahren. Der Cellar Kefauver Act von 1950 verschérfte die Kartellgesetzgebung
dahingehend, dass auch der Erwerb in der Wertschépfungskette vor- oder nachgelagerter Unterneh-
men als Wettbewerbsbeschrankung galt. Als Folge und auch auf Grund der enttduschenden Entwick-
lung vieler horizontaler Akquisitionen ging die Anzahl der vertikalen und horizontalen Unterneh-
menskaufe innerhalb von zehn Jahren um 80% zuriick. Im Vordergrund der Bestrebungen standen
nunmehr K&ufe unverbundener Unternehmen. Dies geschah nicht zuletzt vor dem Hintergrund der in
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dieser Zeit popularen Diversifizierungstheorie, die den Firmen eine verminderte Abhangigkeit von
Wirtschaftszyklen versprach. Nach dem Motto ,,Big is Beautiful” entstanden riesige Finanzkonglome-
rate, die Unternehmen aus den verschiedensten Branchen unter ihrem Dach vereinigten. Entschei-
dungskriterien fir eine Ubernahme waren in erster Linie der erwartete <>Return an Investment (ROI)
und der zeitliche Anfall der Cash Flows, um ein ausgeglichenes Beteiligungs-Portfolio zu erhalten.
Als Beispiele kénnen Gulf & Western, ITT und Teledyne genannt werden, wobei allein letztere Uber
125 Unternehmen erwarb. Auf Grund der angespannten Kapitalmarktsituation wurden die Akquisitio-
nen vorwiegend durch Aktientausch finanziert. Erst mit dem Sinken der Aktienkurse Ende der 1960er
Jahre ging auch die Zahl der Takeovers wieder zurtick.

1.2 Merger Mania der 1980er Jahre

Ende der 1970er Jahre begann eine der spektakularsten Ubernahmebewegungen in den USA. Damals
befanden sich die alten Industriebranchen der USA in einer tiefen Strukturkrise. Auf Grund des tech-
nischen Wandels, Marktverdnderungen oder zu kleiner Marktanteile mussten ganze Branchen feststel-
len, dass ihre Wettbewerbsposition erodiert war. Die Liberalisierungs- und Deregulierungspolitik der
Regierung Reagan bewirkte tief greifende strukturelle Veranderungen im wirtschaftlichen Umfeld der
Unternehmen. Eine Lockerung der Monopolgesetzgebung machte Akquisitionen in der eigenen Bran-
che wieder moglich und liberale Steuergesetze steigerten die Attraktivitdt von Unternehmenskéufen.
Das Auftreten neuer Anbieter fiihrte dazu, dass ganze Branchen wie die Transportindustrie und der
Luftverkehr zu Umstrukturierungen gezwungen wurden. Die Unterbewertung vieler Unternehmen an
der Borse und die hohen Inflationsraten der 1970er Jahre, die zu einer Verringerung der Buchwerte
gegentber den Wiederbeschaffungswerten flihrten, verstarkten diese Tendenz. Um sich ihrem veran-
derten Umfeld anzupassen, versuchten viele Unternehmen sich einerseits durch den Verkauf ganzer
Unternehmensbereiche auf das Kerngeschaft zu beschrénken, was der enorme Anstieg der groRRen
Desinvestitionen Mitte der 1980er Jahre dokumentiert. Andererseits erkannten viele Firmen, dass die
erhdhten Investitionen in das Stammgeschéft alleine ihre Zukunft nicht garantieren kénnen. Als Aus-
weg aus der Wachstumskrise wurde das Engagement in neuen Bereichen gesehen. Gegeniber den
primar finanziell motivierten Diversifikationen der Vergangenheit stand nun das Streben nach Syner-
gien im Vordergrund der Uberlegungen.

Ein Rekord wurde in den USA 1989 mit einem registrierten Transaktionsvolumen von 311 Mrd. US$
aufgestellt. Eine wichtige Voraussetzung fir dieses Phdnomen war die parallele Weiterentwicklung
auf den Finanzméarkten. Der enorme Kapitalbedarf fiir die Realisierung der Ubernahmen wurde vor-
wiegend durch die Aufnahme von Fremdkapital gedeckt. Die in den Vereinigten Staaten vorherr-
schende steuerliche Beglnstigung von Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital unterstutzte die Durch-
flhrung so genannter > Leveraged Buy Outs (LBO). Eine Erhéhung des Verschuldungsgrades lief}
den Unternehmenswert steigen und gleichzeitig wurde durch die Hebelkraft des Fremdkapitals die
Eigenkapitalrendite gesteigert. Das Fremdkapital wurde h&ufig nicht nur vom Kéufer des Zielunter-
nehmens aufgebracht, vielmehr entwickelte sich bald ein Markt fiir so genannte - Junk Bonds, hoch-
verzinsliche Anleihen, die allerdings mit einem Uberdurchschnittlichen Risiko behaftet waren. Dem
Investmenthaus Drexel Burnham Lambert mit dem Junk Bond-Kdnig Michael Milken gelang es, einen
Markt fir diese Papiere zu organisieren, wodurch ein groBes Finanzierungspotential fur Unterneh-
mensubernahmen geschaffen wurde.

Das klassische Beispiel fur einen LBO war 1986 die Ubernahme von Beatrice Cos. Inc. durch das
Investmenthaus Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR) fiir 6,3 Mrd. US$. AnschlieBend wurde die
stark diversifizierte Gesellschaft durch massive Verkaufe einzelner Unternehmensteile auf wenige
Lebensmittelmarken zurilickgestutzt. Allein die VerduBerung der Nebentétigkeiten von Beatrice brach-
te 7 Mrd. US$ ein, insgesamt wurden mehr als 20 Mrd. US$ erlgst. Nach diesem Muster wurden un-
zahlige Konzerne von Finanzgesellschaften und so genannten Corporate Raiders aufgekauft und in
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Einzelteilen gewinnbringend weiterverkauft. In Kiirze zog die Aussicht auf gewaltige Gewinne Anle-
ger an, die in neu kreierte Junk Bond-Fonds investierten. Der Markt fiir diese Papiere wuchs bis zum
Jahr 1989 auf ein VVolumen von Gber 200 Mrd. US$. Zu den spektakularsten Ubernahmen in der Ge-
schichte zahlt nach wie vor die ebenfalls von KKR durchgefiihrte Akquisition von RJR Nabisco. Als
im Oktober 1988 das Management des Nahrungsmittelriesen in einer Presseerklarung verlauten lieR,
zusammen mit einem Partner die Firma im Rahmen eines LBO zum Preis von 17,6 Mrd. US$ Uber-
nehmen zu wollen, tberbot KKR innerhalb weniger Tage den Kaufpreis um 3 Mrd. US$ und ging
schlieRlich aus dem einen Monat und mehrere Bietrunden dauernden Ubernahmekampf als Sieger
hervor. Das Investmenthaus (ibernahm RJR Nabisco schlieBlich fur 24,7 Mrd. US$, wobei der niedrige
Eigenkapitalanteil von rund 10% im Finanzierungspaket der Transaktion keine Ausnahme fur die da-
malige Zeit war. Die Differenz zum Kaufpreis wurde durch Bankkredite und durch die Emission von
Schuldverschreibungen geschlossen, wobei auch hier Junk Bonds eine wichtige Rolle spielten. Kein
Unternehmen schien vor einer Ubernahme mehr sicher zu sein, denn die GroBe allein schien ange-
sichts des unermesslichen Finanzierungspotentials keinen Schutz vor unfreundlichen Ubernahmen, bei
denen die Transaktion gegen den Willen des Managements des Objekts durchgefiihrt wird, zu gewah-
ren.

Einen Riickschlag erhielten die LBO-Aktivitaten im Jahr 1989. Bereits im Vorjahr wurden dem In-
vestmenthaus Drexel Burnham Lambert und seinem Junk Bond-Star Milken im Rahmen des Boesky-
Insider-Skandals zahlreiche VerstdfRe gegen die Borsen- und Wertpapiergesetze nachgewiesen. Als
sich dann das erste LBO-finanzierte Unternehmen, die Integrated Resources, unter Chapter 11 des
amerikanischen Konkursrechtes stellen musste und weitere Félle folgten, wurden die Anleger auf die
erhohten Risiken der Junk Bonds aufmerksam. Im Laufe der Jahre wurden auf Grund der Euphorie
immer waghalsigere LBO-Finanzierungen durchgefihrt, was zu einem rapiden Qualitatsverfall auf
dem Junk Bond-Markt fuhrte. Viele Unternehmen waren derart verschuldet, dass die Zinslast die lau-
fenden Ertrége Uberstieg. Darlber hinaus stiegen die Kaufpreise der ibernommenen Unternehmen auf
Grund der Konkurrenz der Raider in teilweise nicht zu vertretende Dimensionen. Als dann vor dem
Hintergrund einer ersten Ernlichterung immer mehr Investoren aussteigen wollten, zeigte sich, dass
der Junk Bond-Markt in vielen Teilbereichen illiquide war. Dem steigenden Angebot standen keine
Kéufer gegentiber und in kurzer Zeit brachen die Kurse massiv ein. Dieser Crash auf dem Junk Bond-
Markt hatte einschneidende Folgen. Zum einen wurden seitens der amerikanischen Notenbank (Fed,
—>Federal Reserve System) die Vorschriften zur Kreditfinanzierung von Unternehmensiibernahmen
verscharft. Dies geschah mit der Intention, die Qualitdt des Fremdkapitals zu verbessern. GroRere
Auswirkungen ergaben sich auch fir den Markt fir Unternehmenskontrolle (- Corporate Governan-
ce). Zwar nahm die Anzahl der Unternehmenskdufe im Folgejahr des Crashs sogar zu, allerdings ver-
schoben viele groRe Unternehmen ihre Akquisitionsplane auf einen spateren Zeitpunkt, so dass nur
wenige bedeutende Ubernahmen durchgefiihrt wurden. Vor allem sank die Anzahl der LBO-
finanzierten Unternehmensiibernahmen ebenso drastisch ab wie die der Tender Offers.

1.3 Die 1990er Jahre. Starker Anstieg nach ruhigem Start

Der strategischen Bewertung eines Unternehmens kam wieder ein groRerer Stellenwert zu. Dadurch
gingen auch die hohen Ubernahmepramien, die sich am Break Up Value eines Ubernahmekandidaten
orientierten, zurlick. Nach einem voriibergehenden, insbesondere wertbezogenen Rickgang der Ak-
quisitionstatigkeit Anfang der 1990er Jahre war der amerikanische Markt fir Unternehmenskontrolle
Mitte der Dekade wieder in Rekordstimmung. Ubertraf im Jahr 1994 bereits die Anzahl der Transakti-
onen die alte Bestmarke aus dem Jahr 1970, so lag 1995 auch das Gesamtvolumen der Transaktionen
mit 450 Mrd. US$ weit Giber dem Hoch von 1989. Trotz voriibergehender Rickschlége sind die Verei-
nigten Staaten nach wie vor das mit Abstand aktivste und innovativste Land im M&A-Bereich. In den
USA herrscht verglichen mit Kontinentaleuropa und Deutschland eine ausgeprégtere M&A-Kultur,
die sich aus der Kombination verschiedener Faktoren ergibt. Grundsétzlich ist in der US-
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amerikanischen Wirtschaft eine stérkere Orientierung an finanziellen Kennzahlen festzustellen. Der
negative Touch, den Ubernahmen hierzulande lange Zeit besaRen, insbesondere, wenn kleine Unter-
nehmen von grofRen Konzernen erworben wurden, ist dort nicht einmal bei Hostile Takeovers vorhan-
den. Die — wenn auch oft kurzfristig ausgerichteten — finanzwirtschaftlichen Interessen der Investoren
stehen dort im Vordergrund. Diese werden durch eine hohe Transparenz der Unternehmensverhaltnis-
se unterstutzt. Eine offene Informationskultur der Unternehmen gewahrt den Kaufinteressenten durch
die in periodischen Abstédnden nach dem Prinzip des True and Fair View erstellten Abschlisse bzw.
Zwischenberichte einen detaillierten Einblick in die Unternehmensdaten (= Rechnungslegung: Inter-
nationale Standards). Ein weiterer wichtiger Grund fir die exponierte Stellung der USA im Bereich
Mergers & Acquisitions liegt in der hohen Borsenkapitalisierung. SchlieBlich bilden die mit dem Ziel
der Wettbewerbsforderung geschaffenen umfangreichen rechtlichen Rahmenbedingungen in den USA
eine weitere entscheidende Voraussetzung. Nicht unerwahnt bleiben soll auch der hohe Professionali-
sierungsgrad der im M&A-Geschaft tatigen Akteure.

Treiber des M&A-Booms zwischen 1995 und 2000 waren vor allem die ->Globalisierung, die zuneh-
mende Liberalisierung und Deregulierung der Markte sowie die Weiterentwicklung des Européischen
Binnenmarkts. Wahrend dieser Phase gab es eine Vielzahl Aufsehen erregender Mega-Merger, oft
tituliert als ,,Merger of Equals®, also eine Fusion zweier gleichberechtigter Partner. Gleichzeitig fand
der Internet-Boom statt, heute hdufig als Internet-Bubble bezeichnet. Das Platzen der Internetblase
schickte die Aktienmérkte Anfang des neuen Jahrtausends auf eine erneute Talfahrt und setzte damit
der funften Merger-Welle ein Ende.

1.4  Die aktuelle sechste Merger-Welle

Doch die Kapitalmérkte erholten sich berraschend schnell und bereits im Jahr 2002 zeichnete sich in
den USA der Beginn der sechsten und aktuell noch andauernden Merger-Welle ab. Auffallend an der
sechsten M&A-Welle ist in erster Linie der Trend zur GroRe: wahrend beispielsweise im Jahr 2004
das Transaktionsvolumen im Vergleich zum Vorjahr weltweit um 50% anstieg, verzeichnete man bei
den Transaktionszahlen lediglich einen 11%-igen Zuwachs. Der Trend geht also zu Mega-
Transaktionen, die bis Ende 2004 zum GroRteil auf dem US-amerikanischen Markt stattfanden. Inzwi-
schen ist die Merger-Welle auch auf den Rest der Welt tibergeschwappt. Auch in Deutschland hat der
M&A-Markt im Jahr 2005 deutlich angezogen. Ende 2004 hinkte man hierzulande dem Trendsetter
USA noch hinterher, doch schon Mitte 2005 war ein deutlicher Aufwértstrend zu erkennen. Auch gro-
Re Transaktionen sind wieder an der Tagesordnung und wéhrend die Finanzinvestoren gleich bleibend
stark sind, treten vermehrt wieder strategische Kaufer auf, die nach einer Phase der Restrukturierung
nun auf gezielte Expansion setzen.

Bis 2005 standen bei den so genannten ,,Mega-Deals* Uberwiegend strategische Kéufer im Vorder-
grund. Ende 2006 kaufte dann aber der Finanzinvestor Blackstone fiir die Rekordsumme von 28 Mrd.
Euro den fuhrenden amerikanischen Biroimmobilienkonzern Equity — und schrieb damit Geschichte,
handelt es sich doch um die groRte private Beteiligung aller Zeiten. Auch die Ubernahme eines groRRen
deutschen Konzerns durch Finanzinvestoren in Form eines ,,Club Deals” scheint unter anderem auf
Grund der derzeit noch attraktiven Fremdkapitalmérkte nicht langer unméglich: kurz vor Redaktions-
schluss dieses Artikels wurde bekannt, dass die beiden Beteiligungsgesellschaften KKR und Permira
sich in dem Bieterrennen um die Sendergruppe ProSiebenSat.1durchsetzten.

Uberhaupt war das Jahr 2006 ein Jahr der Rekorde: das Geschaft mit Fusionen und Ubernahmen
boomte wie nie zuvor. Der Wert der weltweiten Deals stieg bis Ende November auf iber 3.600 Mrd.
US$ und Ubertraf damit bereits das Volumen des bisherigen Rekordjahres 2000. Stérker als jemals
zuvor sind Private Equity-Firmen (->Private Equity/Venture Capital: Grundlagen) und ->Hedge-
Fonds beteiligt: bei jedem sechsten Geschaft spielten in 2006 Finanzinvestoren eine Rolle.
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2 M&A in Deutschland

In Bezug auf Mergers & Acquisitions befand sich Europa lange Zeit in einem Dornréschenschlaf.
Zwar gab es schon immer das Phdnomen des Unternehmenskaufs, allerdings spielten Unternehmens-
kaufe jenseits des Atlantiks lange Zeit eine groRere Rolle als in der Gbrigen Welt.

2.1  Grundziige des deutschen M&A-Marktes

Sicherlich sind in den einzelnen Landern Europas die VVoraussetzungen fur das M&A-Geschéft hdchst
unterschiedlich. Dies hangt zum einen mit den steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen zu-
sammen. Zum anderen haben auch Fragen der Industriestruktur, der Einbindung der Unternehmen in
ihre Branche(n) sowie des vorherrschenden Unternehmerethos (soziale Bindung des Kapitals) ein
starkes Gewicht. Dementsprechend sind die M&A-Markte in Europa unterschiedlich weit entwickelt:
Ausgehend von den USA war es Mitte der 1970er Jahre — angesichts der groen Zahl bérsennotierter
Gesellschaften und eines glinstigen Kapitalmarktes — zuerst der britische Markt, auf dem sich ein pro-
fessionelles M&A-Geschéft entwickeln konnte. Inzwischen haben aber Lénder wie Frankreich und
auch Deutschland nachgezogen und teilweise neue Akzente gesetzt. Dabei ist allerdings ein entschei-
dender Unterschied zwischen der deutschen M&A-Szene und der in den USA beziiglich des unter-
nehmerischen Selbstverstdndnisses der Akteure festzustellen. Wéhrend die angloamerikanische Szene
— wie bereits dargestellt — immer noch stark von der Dominanz rein finanzwirtschaftlichen Denkens
geprégt ist, sind fur deutsche Unternehmen, ahnlich der japanischen Denkweise, eher langfristig aus-
gerichtete Entscheidungen typisch. Dabei steht eine unternehmerische Motivation im Vordergrund,
deren Zielsetzung die Schaffung zusétzlicher Wertschdpfung durch das Zusammenlegen der Potentiale
ist. Obwohl Unternehmenszusammenschliisse hierzulande schon seit geraumer Zeit fester Bestandteil
der wirtschaftlichen Realitat sind, sind sie insbesondere seit Mitte der 1980er Jahre im Sog der ameri-
kanischen M&A-Welle, aber auch zur Sicherung von Markt-, Wettbewerbs- und Know How-
Positionen deutscher Unternehmen, in das Interesse deutscher Entscheidungstréger geriuickt. Tenden-
ziell ist allerdings zu beobachten, dass sich diese Unterschiede durch eine gewisse Annaherung anein-
ander aufzulésen beginnen.

Auf der Angebotsseite ist der deutsche Markt fur Unternehmenskontrolle vor allem durch den stark
mittelstdndischen Charakter vieler Branchen gepréagt. Die GroRenordnung der Nachfolgeproblematik
in den Unternehmen, die nach dem Zweiten Weltkrieg aufgebaut worden sind, ist enorm. In den kom-
menden Jahren muss Schétzungen zufolge in 300.000 mittelstdndischen Unternehmen die Frage der
Nachfolge geklart werden, wobei in vielen Fallen weder ein Erbe noch ein geeignetes bzw. am Kauf
interessiertes Management zur Verfugung steht (= Mittelstand: Finanzierungsprobleme und L&sun-
gen). Ein weiterer Grund, der insbesondere im Jahr 1989 viele deutsche Unternehmen zum Verkauf
bewog, war die § 34 EStG betreffende Steuerreform, die die bis dahin geltende hélftige Besteuerung
von Verdullerungsgewinnen abschaffte. Ab dem 1. Januar 1990 galt die h&lftige Versteuerung nur
noch bis zu einem Betrag von 30 Mio. DM, daruiber hinaus wird der volle Steuersatz angewandt. Diese
Anderung fiihrte in vielen Féllen zur VerauBerung des Unternehmens, in denen man davon ausging,
dass die zu ,verdienenden* Steuerbetrdge die zu erwartenden operativen Ertrdge Uber einen langen
Zeitraum Ubersteigen wirden. Seit Mitte der 1990er Jahre manifestiert sich ein immer starkerer Trend
der Konzentration vieler Unternehmen auf ihre Kernkompetenzen. Geschéftsfelder bzw. Tochterun-
ternehmen, die nicht mehr in die Definition des Kerngeschéfts passen, werden abgestoflen. Diese Ak-
tivitdten dienen gleichzeitig der Finanzierung von solchen Akquisitionen, durch die das Kerngeschaft
gestarkt werden soll, d.h., vielfach hat diese Strategie zur Folge, dass Unternehmen sowohl als Kdufer
als auch als Verké&ufer auf dem Markt fur Unternehmenskontrolle agieren. Neben dem Ausbau des
Kerngeschéfts ist auf der Nachfrageseite auch die entgegengesetzte Strategie der Diversifikation in
neue Geschaftsfelder zu beobachten. Paradebeispiel ist hier die Energiewirtschaft, deren Unternehmen
sich angesichts der Prognose eines stagnierenden Energieverbrauchs in die Entsorgungswirtschaft oder
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die Telekommunikationsindustrie diversifizierten. Auch steuerlich motivierte Umstrukturierungen
internationaler Konzerne bilden vor dem Hintergrund der hohen Steuersdtze in Deutschland keine
Ausnahme. Es kann sich beispielsweise lohnen, die deutsche Tochter zu verschulden, um damit Inves-
titionen in anderen Landern zu finanzieren. Die Chance, ein erwerbbares Zielunternehmen an der Bor-
se zu identifizieren, ist in der Bundesrepublik erheblich geringer als in Landern wie den USA oder
GroRbritannien. Gleichwohl hat die Ubernahme der Hoesch AG durch Krupp gezeigt, dass es in der
Vergangenheit moglich war, recht verborgen ein gréReres Aktienpaket eines potentiellen Objekts zu
erwerben (->Wertpapierhandelsgesetz). Da h&ufig nur 50 bis 60% des Kapitals auf der Hauptver-
sammlung vertreten ist, kann dies bereits einer HV-Mehrheit entsprechen. Allerdings sprechen eine
Reihe von Griinden dagegen, dass ein solches Unterfangen problemlos gelingt: Ein potentieller Uber-
nehmer konnte zunéchst nur Gber den Aufsichtsrat Einfluss nehmen. Diese Mdglichkeit ist jedoch
gerade in Aktiengesellschaften, die der Mitbestimmung unterliegen, nur eingeschrankt gegeben, denn
die auBerordentliche Hauptversammlung, die notwendig ist, um den Aufsichtsrat zu ersetzen, kann
vom Vorstand abgelehnt werden. Eine anschlieRende Klage kann Uber zwei Instanzen gehen, womit
der Prozess insgesamt als langwierig bezeichnet werden muss. Der Vorstand schliefflich, der auf
hdchstens fiinf Jahre gewahlt werden darf, kann innerhalb seiner Amtszeit vom Aufsichtsrat nur dann
abberufen werden, wenn ein wichtiger Grund — also insbesondere grobe Pflichtverletzung — vorliegt.
Ferner ergeben sich Erschwernisse u. a. aus folgenden grundlegenden rechtlichen Vorschriften:

- eine Satzungsanderung kann ebenso wie die Auflésung der AG nur mit einer Hauptversammlungs-
mehrheit von mindestens drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals durch-
geflhrt werden (8 179 AktG bzw. 8 262 | Nr. 2 AktG);

- die Hauptversammlung einer AG kann die Eingliederung der AG in eine andere inlandische AG nur
dann beschlielen, wenn sich mindestens 95% des Aktienkapitals der beschliefenden Gesellschaft in
den Hénden der zukiinftigen Gesellschaft befinden (§ 320 AktG). Die aufgefiihrten Hemmnisse
konnen Investmentbanken und LBO-Spezialisten zwar kaum davon abhalten, Ubernahmen borsen-
notierter Gesellschaften zu planen und auch durchzufuhren, dennoch sind bisher anders als in den
USA feindliche Ubernahmen die Ausnahme geblieben, woran sich voraussichtlich auch in Zukunft
nichts Grundlegendes dndern wird. Im Folgenden sollen die wichtigsten rechtlichen und steuerrecht-
lichen Vorschriften, die den Rahmen fiir die Ubernahme deutscher Unternehmen bilden, skizziert
werden.

2.2  Rechtliche Vorschriften und Richtlinien in Deutschland

Anders als in Landern wie den USA, Frankreich oder Spanien gibt es im deutschen Recht keine spezi-
fischen Normen, die sich nur auf M&A-Aktivitaten beziehen. Deshalb miissen stets alle Gesetze, die
bei einer Akquisition tangiert sind, in Betracht gezogen werden. VVon besonderer Relevanz sind dabei
das BGB, das Gesetz gegen Wetthbewerbsbeschrankungen sowie das AktG bzw. das GmbHG. Haupt-
ziele der zuletzt genannten gesetzlichen Regelungen sind dabei einerseits der Schutz von Minderheits-
aktionaren und andererseits die Untersagung von Transaktionen mit wettbewerbsschédigenden Aus-
wirkungen.

2.2.1 Gesellschaftsrecht

Das AktG regelt z.B. tber die Publizitat der Geschéftsberichte hinaus Bekanntmachungs- und Offen-
legungspflichten beim Erwerb bestimmter Prozentanteile an Aktiengesellschaften oder anderen Unter-
nehmen durch eine Aktiengesellschaft (vgl. 8§ 29, 21 AktG). AuBerdem erlaubt die gegenwartige
Gesetzeslage in der Bundesrepublik die zwangsweise Ubernahme einer Minderheit, wenn sich 95%
aller Aktien im Besitz der Ubernehmenden AG befinden. Die Minderheitengesellschafter haben An-
recht auf eine angemessene Abfindung, die durch Aktien der Hauptgesellschaft oder in Sonderféllen
durch eine Barzahlung erfolgen kann.
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2.2.2 Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Ergdnzend zu den Bestimmungen des Aktiengesetzes hat die Borsensachverstandigenkommission
beim Bundesministerium der Finanzen (BSK) bereits 1979 in Anlehnung an den Londoner City Code
erste unverbindliche Leitsatze flr 6ffentliche Kauf- und Umtauschgebote herausgegeben. Nach langer
und kontroverser Diskussion gilt seit 2002 das Gesetz zur Regelung von 6ffentlichen Angeboten zum
Erwerb von Wertpapieren und von Unternehmensiibernahmen (WpUG). Das WpUG verfolgt das
grundsétzliche Ziel, Rahmenbedingungen bei Unternehmenstibernahmen und anderen 6ffentlichen
Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren in Deutschland zu schaffen, um den Anforderungen der
internationalen Finanzmérkte angemessen Rechnung tragen, und hierdurch den Wirtschaftsstandort
und Finanzplatz Deutschland auch im internationalen Wettbewerb weiter starken. Der Anwendungsbe-
reich des WpUG bezieht sich auf alle Angebote zum Erwerb von Wertpapieren borsennotierter Unter-
nehmen. Zu beachten ist indes, dass sich der Anwendungsbereich des WpUG nicht nur Ubernahme-
und Pflichtangebote, sondern auch 6ffentliche Erwerbsangebote in der Form von Einstiegsangeboten,
d.h. nicht auf den Kontrollerwerb gerichtete Angebote, bezieht. Die Regelungen des WpUG beziehen
sich in erster Linie auf den Angebotsinhalt und Verfahren, Nachbesserungspflichten wéhrend und
nach Abschluss eines 6ffentlichen Angebots, Informationspflichten des Vorstands und Aufsichtsrats
der Zielgesellschaft, sowie Mdglichkeiten einer Zielgesellschaft zur Verteidigung gegen ein uner-
wiinschtes Ubernahmeangebot. Die Ubernahmeregeln sollen sicherstellen, dass alle am Ubernahme-
prozess Beteiligten Gleichbehandlung erfahren und dass wéhrend der Dauer des Angebots die Trans-
parenz aller Transaktionen garantiert ist.

Erlangt ein Bieter unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle Uber eine Zielgesellschaft, so muss es dies
unter Angabe der Hohe seines Stimmrechtsanteils unverzuglich, spétestens innerhalb von sieben Ka-
lendertagen verdffentlichen. Die >BAFin kann auf schriftlichen Antrag den Bieter allerdings von
dieser Verpflichtungen befreien, sofern dies im Hinblick auf die Art der Erlangung, die mit der Erlan-
gung der Kontrolle beabsichtigte Zielsetzung, ein nach der Erlangung der Kontrolle erfolgendes Un-
terschreiten der Kontrollschwelle, die Beteiligungsverhéltnisse an der Zielgesellschaft oder die tat-
sachliche Mdglichkeit zur Ausltbung der Kontrolle unter Berticksichtigung der Interessen des An-
tragstellers und der Inhaber der Aktien der Zielgesellschaft gerechtfertigt erscheint. Die vom Bieter zu
verdffentlichende Angebotsunterlage hat den Inhalt des Angebots sowie erganzende Angaben zu ent-
halten. Anzugeben sind insbesondere:

- Name oder Firma und Anschrift oder Sitz sowie, wenn es sich um eine Gesellschaft handelt, die
Rechtsform des Bieters,

- Firma, Sitz und Rechtsform der Zielgesellschaft,

- die Wertpapiere, die Gegenstand des Angebots sind,

- Art und Hohe der fur die Wertpapiere der Zielgesellschaft gebotenen Gegenleistung,

- die Hohe der fir den Entzug von Rechten gebotenen Entschadigung nach § 33b Abs. 4,

- die Bedingungen, von denen die Wirksamkeit des Angebots abhangt,

- der Beginn und das Ende der Annahmefrist.

Der Bieter hat die Angebotsunterlage innerhalb von vier Wochen nach der Veroffentlichung der Ent-
scheidung zur Abgabe eines Angebots der BAFin zu ubermitteln. Des Weiteren muss die tiberneh-
mende Partei sicherstellen, dass ihm die zur vollstandigen Erfallung des publizierten Angebots not-
wendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs auf die Gegenleistung zur Verfligung
stehen.

GemaB § 27 WpUG sind der Vorstand und der Aufsichtsrat eines Zielunternehmens verpflichtet, zu
einem ihnen zugegangenen Ubernahmeangebot Stellung zu beziehen. Im Rahmen der Stellungnahme
ist inshesondere zu folgenden Aspekten Stellung zu nehmen:
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- die Art und Hohe der angebotenen Gegenleistung,

- die voraussichtlichen Folgen eines erfolgreichen Angebots fiir die Zielgesellschaft, die Arbeitneh-
mer und ihre Vertretungen, die Beschaftigungsbedingungen und die Standorte der Zielgesellschaft,

- die vom Bieter mit dem Angebot verfolgten Ziele, sowie

- die Absicht der Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats, soweit sie Inhaber von Wertpapie-
ren der Zielgesellschaft sind, das Angebot anzunehmen.

Fir den Fall, dass der Betriebsrat oder, sofern ein solcher nicht besteht, unmittelbar die Arbeitnehmer
der Zielgesellschaft dem Vorstand eine Stellungnahme zu dem Angebot abgeben, ist der Vorstand
verpflichtet, diese seiner Stellungnahme beizufiigen. Um der Zielgesellschaft das Handeln entgegen
den Interessen der Aktionére zu erschweren, ist sie gewissen Pflichten unterworfen, zu denen das Un-
terlassen einer Reihe von AbwehrmalRnahmen zéhlt. Grundsétzlich darf das Management der Zielge-
sellschaft keine MaRnahmen ergreifen, die die Entscheidung der Aktionare einschrankt, vom Uber-
nahmeangebot Gebrauch zu machen (Neutralitatspflicht des Vorstandes). Allerdings kann sich der
Vorstand des Zielunternehmens von seiner Hauptversammlung bzw. seinem Aufsichtsrat bestimmte
Abwehrmalinahmen (vorab) genehmigen lassen.

Als Ubernahmeangebote im Sinne des WpUG gelten Angebote, die auf den Erwerb der Kontrolle ge-
richtet sind. Das WpUG definiert ,,Kontrolle* als das Halten von mindestens 30 Prozent der Stimm-
rechte an der Zielgesellschaft (§ 29 WpUG). Von besonderer Bedeutung ist auch die Bestimmung der
Gegenleistung fiir die Ubernahme des Zielunternehmens. Gem. § 31 WpUG muss der Bieter den An-
teilseignern der Zielgesellschaft eine angemessene Gegenleistung anbieten. Bei der Bestimmung der
angemessenen Gegenleistung sind grundsatzlich der durchschnittliche Borsenkurs der Aktien der Ziel-
gesellschaft und Erwerbe von Aktien der Zielgesellschaft durch den Bieter, mit ihm gemeinsam han-
delnder Personen oder deren Tochterunternehmen zu berticksichtigen. Diese Gegenleistung kann an-
hand einer Barzahlung (in Euro) oder der Lieferung von Aktien des bernehmenden Unternehmens
bestehen. In letzterem Fall ist indes unabdingbare Voraussetzung, dass die zu liefernden Aktien an
einem organisierten Markt zum Handel zugelassen sind. Werden Inhabern stimmberechtigter Aktien
als Gegenleistung Aktien angeboten, miissen diese Aktien ebenfalls ein Stimmrecht gewdahren.

In der Praxis kommt den Regelungen des WpUG zu Pflichtangeboten besondere Relevanz zu. § 35
WpUG schreibt vor, dass Bieter, die entweder unmittelbar oder mittelbar die Kontrolle iiber eine Ziel-
gesellschaft erlangen, dass heilt Gber mehr als 30 prozent der Stimmrechte verfiigen, dies unter Anga-
be der Hohe ihres Stimmrechtsanteils unverziglich, spatestens innerhalb von sieben Kalendertagen
veroffentlichen missen. Des Weiteren muss binnen vier Wochen nach der Veroffentlichung der Er-
langung der Kontrolle lber eine Zielgesellschaft der Bundesanstalt eine Angebotsunterlage tibermittelt
werden und den Aktionaren der Zielgesellschaft ein Ubernahmeangebot gemacht werden. Um die
Gleichbehandlung der Aktionare zu gewahrleisten, muss ein Bidder allen Inhabern von Papieren der
gleichen Gattung gleichwertige Angebote machen und stets denselben Preis fir ihre Anteile bieten.

Nach § 39a WpUG steht einer iibernehmenden Gesellschaft die Mdoglichkeit zu, nach einem Uber-
nahme- oder Pflichtangebot indem der Bieter mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten Grundka-
pitals der Zielgesellschaft erlangt hat, die Minderheitsaktiondre gegen Gewahrung einer angemessenen
Abfindung aus dem Unternehmen auszuschlieRen (sog. Squeeze-Out). Squeeze-Outs werden insbe-
sondere bei Ubernahmen durch Unternehmen oder Private Equity Gesellschaften durchgefiihrt, um
danach ein Delisting durchfiihren zu kénnen, dass heifl3t die Zielgesellschaft von der Borse nehmen zu
konnen.
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2.2.3 Wettbewerbsrecht

Tiefgreifende Einschnitte in Akquisitionsabsichten kénnen vom Gesetz gegen Wettbewerbsbeschran-
kungen (GWB) ausgehen. Im Rahmen der Zusammenschlusskontrolle (Fusionskontrolle) hat das Bun-
deskartellamt die Befugnis, Unternehmenszusammenschliisse zu untersagen, wenn zu erwarten ist,
dass durch sie eine marktbeherrschende Stellung entsteht oder verstarkt wird (8 35ff. GWB). In § 37
Abs. 1 GWB wird abschlielend aufgefihrt, welche Transaktionen als Unternehmenszusammenschliis-
se im Sinne des Gesetzes anzusehen sind.

Die Vorschriften tber die Zusammenschlusskontrolle kommen zur Geltung, soweit die beteiligten
Unternehmen im letzten Geschéftsjahr vor dem Zusammenschluss

- insgesamt weltweit Umsatzerldse von mehr als 500 Millionen Euro und
- mindestens ein beteiligtes Unternehmen im Inland Umsatzerlése von mehr als 25 Millionen Euro
erzielt haben.

Von einem Zusammenschluss im Sinne des GWB ist gem. § 37 GWB bei Vorliegen folgender Sach-
verhalte auszugehen:

- Erwerb des Vermdgens eines anderen Unternehmens ganz oder zu einem wesentlichen Teil;

- Erwerb der unmittelbaren oder mittelbaren Kontrolle durch ein oder mehrere Unternehmen Uber die
Gesamtheit oder Teile eines oder mehrerer anderer Unternehmen. Die Kontrolle wird durch Rechte,
Vertrage oder andere Mittel begriindet, die einzeln oder zusammen unter Bericksichtigung aller tat-
séchlichen und rechtlichen Umsténde die Mdglichkeit gewahren, einen bestimmenden Einfluss auf
die Tatigkeit eines Unternehmens auszulben, insbesondere durch

a) Eigentums- oder Nutzungsrechte an einer Gesamtheit oder an Teilen des Vermdgens des Unter-
nehmens,

b) Rechte oder Vertrége, die einen bestimmenden Einfluss auf die Zusammensetzung, die Beratungen
oder Beschliisse der Organe des Unternehmens gewahren;

- Erwerb von Anteilen an einem anderen Unternehmen, wenn die Anteile allein oder zusammen mit
sonstigen, dem Unternehmen bereits gehtrenden Anteilen

a) 50 vom Hundert oder
b) 25 vom Hundert

des Kapitals oder der Stimmrechte des anderen Unternehmens erreichen. Zu den Anteilen, die dem
Unternehmen gehdren, rechnen auch die Anteile, die einem anderen fur Rechnung dieses Unterneh-
mens gehdren und, wenn der Inhaber des Unternehmens ein Einzelkaufmann ist, auch die Anteile, die
sonstiges Vermdgen des Inhabers sind. Erwerben mehrere Unternehmen gleichzeitig oder nacheinan-
der Anteile im vorbezeichneten Umfang an einem anderen Unternehmen, gilt dies hinsichtlich der
Mérkte, auf denen das andere Unternehmen tétig ist, auch als Zusammenschluss der sich beteiligenden
Unternehmen untereinander;

- jede sonstige Verbindung von Unternehmen, auf Grund deren ein oder mehrere Unternehmen unmit-
telbar oder mittelbar einen wettbewerblich erheblichen Einfluss auf ein anderes Unternehmen austiben
kodnnen.

Liegen die Voraussetzungen fiir den Zusammenschlussbegriff vor, so muss gepriift werden, ob bereits
das Vorhaben eines Zusammenschlusses nach 8 39 GWB angemeldet werden muss oder ob die Anzei-
ge nach Durchfuihrung der Transaktion ausreicht. Durch diese Préventivregelung wird verhindert, dass
bereits vollzogene Zusammenschlisse wieder mit groBem Aufwand riickgangig gemacht werden miis-
sen. Wie bereits beschrieben, sind Zusammenschlussvorhaben anmeldepflichtig, wenn die beteiligten
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Unternehmen im letzten Geschéftsjahr vor dem Zusammenschluss insgesamt weltweit Umsatzerldse
von mehr als 500 Millionen Euro und mindestens ein beteiligtes Unternehmen im Inland Umsatzerldse
von mehr als 25 Millionen Euro erzielt haben. Die Pflicht zur Anmeldung betrifft die an Unterneh-
menszusammenschluss beteiligten Unternehmen wie teilweise auch den VerduRerer. Im Rahmen der
Anmeldung sind dem BKartA folgende Angaben zu machen:

- die Firma oder sonstige Bezeichnung und den Ort der Niederlassung oder den Sitz;

- die Art des Geschaftsbetriebes;

- die Umsatzerlése im Inland, in der Europdischen Union und weltweit; anstelle der Umsatzerldse sind
bei Kreditinstituten, Finanzinstituten und Bausparkassen der Gesamtbetrag der Ertrdge gemaR § 38
Abs. 4 GWB, bei Versicherungsunternehmen die Prdmieneinnahmen anzugeben;

- die Marktanteile einschlieflich der Grundlagen fur ihre Berechnung oder Schatzung, wenn diese im
Geltungsbereich dieses Gesetzes oder in einem wesentlichen Teil desselben fiir die beteiligten Un-
ternehmen zusammen mindestens 20 vom Hundert erreichen;

- beim Erwerb von Anteilen an einem anderen Unternehmen die Hohe der erworbenen und der insge-
samt gehaltenen Beteiligung;

- eine zustellungsbevollméchtigte Person im Inland, sofern sich der Sitz des Unternehmens nicht im
Geltungsbereich dieses Gesetzes befindet.

Von einer Anmeldung kann abgesehen werden, soweit die EU-Kommission ein Fusionsvorhaben an
das BKartA verwiesen hat und dem Bundeskartellamt die nach § 39 Absatz 3 GWB erforderlichen
Angaben in deutscher Sprache vorliegen. Das Bundeskartellamt teilt den beteiligten Unternehmen
unverziiglich den Zeitpunkt des Eingangs der Verweisungsentscheidung mit und unterrichtet sie
zugleich dartber, inwieweit die nach Absatz 3 erforderlichen Angaben in deutscher Sprache vorliegen.
Besteht keine Meldepflicht, so kann der Zusammenschluss durchgefiihrt werden. Nach der Anzeige
beginnt fir das BKartA eine einjahrige Frist, innerhalb derer es den Zusammenschluss untersagen
kann. Ein Zusammenschluss wird untersagt, wenn durch ihn eine marktbeherrschende Stellung ent-
steht bzw. ausgebaut wird, es sei denn, die beteiligten Unternehmen kdnnen nachweisen, dass als Fol-
ge der Transaktion insgesamt eine Verbesserung der Wettbewerbsbedingungen zu erwarten ist. Die
Frage nach der marktbeherrschenden Stellung kann nur unter gleichzeitiger Beruicksichtigung des re-
levanten Marktes beantwortet werden. Da dessen Abgrenzung in hohem MalRe den potentiellen Be-
herrschungsgrad beeinflusst — je enger die Grenzen definiert werden, umso leichter ist es, eine beherr-
schende Position zu erreichen — stellt dieser haufig einen der Hauptstreitpunkte zwischen den poten-
tiellen Kauferunternehmen und dem BKartA dar. Zur Abgrenzung des relevanten Marktes sind sowohl
sachliche als auch rédumliche Kriterien zu beachten. Bei der Bestimmung des sachlich relevanten
Marktes wird dabei auf das Bedarfsmarktkonzept abgestellt, das die Substituierbarkeit der Produkte
aus der Sicht der Abnehmer beriicksichtigt, wobei als objektives Kriterium der Austauschbarkeit der
Preis gilt. Aus raumlicher Sicht gilt in der Regel das gesamte Bundesgebiet als relevant. In Branchen,
in denen wie in den Fallen des Anlagenbaus oder der Luft- und Raumfahrtindustrie ein gréReres Ge-
biet einen einheitlichen Wettbewerbsraum bildet, kénnen Auslandsmarkte einbezogen werden, womit
im Extremfall der Weltmarkt herangezogen werden kann. Allerdings tendieren das BKartA und das
Berliner Kammergericht in der Rechtspraxis zu einer eher restriktiven Festsetzung des relevanten
Marktes, was z.B. bei bitumindsem Mischgut auf Grund seiner hohen Transportkosten die Region im
Umkreis von 25 km vom Mischwerk bedeutet. Der Tatbestand der Marktbeherrschung ist gegeben,
wenn:

- ein Unternehmen keine Wettbewerber besitzt oder keinem wesentlichen Wettbewerb ausgesetzt ist;
- ein Unternehmen eine im Verhaltnis zu seinen Wettbewerbern Gberragende Marktstellung hat.

Bei der Einschatzung der Wettbewerbssituation in Bezug auf diese Kriterien wendet das BKartA die
so genannte Gesamtbetrachtungsweise an, in der die zu erwartenden Verénderungen der strukturellen
Wettbewerbsbedingungen prognostiziert werden. Allerdings ist das Gesetz auf Grund der unbestimm-
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ten Rechtsbegriffe ,,wesentlicher Wettbewerb* und ,,iberragende Marktstellung® nicht in der Lage, fiir
Rechtssicherheit zu sorgen. Die Beurteilung, ob eine ,,uberragende Marktstellung* vorliegt, erfolgt
unter Analyse des Marktanteils, der Finanzkraft, dem Zugang zu den Beschaffungs- oder Absatzmark-
ten, etwaigen Verflechtungen mit anderen Unternehmen, sowie dem Vorliegen rechtlicher oder tat-
séchlicher Schranken fur den Marktzutritt anderer Unternehmen; ferner sind auch der tatsachliche oder
potentielle Wettbewerb, die Fahigkeit, Angebote oder Nachfragen auf andere Waren oder gewerbliche
Leistungen umzustellen, sowie die Moglichkeit der Marktgegenseite, auf andere Unternehmen auszu-
weichen, zu beriicksichtigen.

Letztendlich kommt es bei der Beurteilung der Marktbeherrschung immer auf den konkreten Einzelfall
an. Gegen eine Untersagungsverfigung durch das BKartA konnen die betroffenen Unternehmen in
zweifacher Hinsicht angehen. Zum einen steht ihnen innerhalb eines Monats das Rechtsmittel der Be-
schwerde beim Kammergericht Berlin offen. Die Beschwerde hat allerdings keine aufschiebende Wir-
kung, was im Falle der praventiven Fusionskontrolle bedeutet, dass die Unternehmen weiterhin daran
gehindert sind, den geplanten Zusammenschluss zu realisieren. Ist der Zusammenschluss bereits voll-
zogen, besitzt die fehlende aufschiebende Wirkung der Beschwerde keine unmittelbaren Konsequen-
zen. Die Durchsetzung einer Auflésung ist erst bei Unanfechtbarkeit der Untersagungsverfiigung még-
lich. Zum anderen kann innerhalb eines Monats nach dem Vorliegen einer Untersagungsverfiigung
beim Bundeswirtschaftsministerium die Erlaubnis zu einem Zusammenschluss beantragt werden (§ 42
GWB). Diese sog. ,,Ministererlaubnis“ kann vom Bundesminister fur Wirtschaft erteilt werden, wenn
die mit einem Zusammenschluss einhergehenden Wettbewerbsbeschrankungen von gesamtwirtschaft-
lichen Vorteilen aufgewogen werden oder durch ein Uberragendes Interesse der Allgemeinheit ge-
rechtfertigt sind. Auf Grund der hohen Anforderungen, die an diese Erlaubnis gestellt werden, wurde
von dieser Mdglichkeit bisher selten Gebrauch gemacht. Spektakulérstes Beispiel ist sicherlich der
Fall ,,Daimler-Benz/MBB*, in dem die Erlaubnis vom damaligen Bundeswirtschaftsminister Hauss-
mann unter Auflagen erteilt wurde, der das Thema M&A (ber den wettbewerbspolitischen Rahmen
hinaus in die gesellschaftspolitische Diskussion geriickt hat. VVor der Freigabe des Fusionsvorhabens
durch das BKartA kann die Fusion nicht vollzogen werden. Dies bedeutet, dass weder Gesellschafts-
anteile noch mobile (z.B. Patente) oder immobile (z.B. Grundstiicke) Vermogenswerte erworben bzw.
tibertragen werden durfen.

Auf der europdischen Ebene gilt seit dem 21. September 1990 die Fusionskontrollverordnung (VO).
Demnach sind Zusammenschlussvorhaben von der EU-Kommission anstelle von einer nationalen
Behorde zu untersuchen, wenn folgende GroRenkriterien tiberschritten werden:

- der weltweite Umsatz der fusionierenden Unternehmen betrdgt mindestens 5 Mrd. Euro;
- der Umsatz innerhalb der EU von mindestens zwei der beteiligten Unternehmen Ubersteigt jeweils
250 Mio. Euro.

Dariiber hinaus liegt der Zusammenschluss weiterhin im Rahmen der nationalen Behdrden, wenn die
beteiligten Gesellschaften jeweils mehr als zwei Drittel ihres EU-weiten Umsatzes in demselben Mit-
gliedsland generieren. Ahnlich wie das BKartA priift auch die Kommission Zusammenschliisse in
einem zweistufigen Verfahren, in dem zundchst der sachlich und rdumlich relevante Markt abgegrenzt
wird und anschlieBend geprift wird, ob durch den Zusammenschluss eine marktbeherrschende Stel-
lung entsteht oder verstarkt wird, durch die wirksamer Wettbewerb behindert wird.

2.2.4 Arbeitsrecht

Das Arbeitsrecht enthdlt in erster Linie Bestimmungen, inwiefern die Arbeitsverhaltnisse durch eine
Ubernahme tangiert werden. Handelt es sich um eine UnternehmensverauBerung durch Ubertragung
von Gesellschaftsanteilen, so bleibt die Unternehmensidentitdt gewahrt und die Arbeitsverhaltnisse
unberiihrt. Wird dagegen ein Betriebsiibergang oder -teilibergang durch die Ubertragung von Wirt-
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schaftsgutern und Verbindlichkeiten ausgeldst, sieht 8 613a BGB als automatische Rechtsfolge grund-
séatzlich die Fortsetzung der Arbeitsverhéltnisse durch den neuen Inhaber vor. Weitere Fragen des Ar-
beitsrechts im Zusammenhang mit M&A-Aktivitdten sind z.B. das Widerspruchsrecht der Arbeitneh-
mer gegen den Ubergang des Arbeitsverhaltnisses, kiindigungsrechtliche Probleme und die Rolle des
Betriebsrates bei der VerdulRerung eines Unternehmens.

2.3  Steuerrechtliche Vorschriften

Die Form des Erwerbs von Unternehmen bzw. Unternehmenstiteln wird sehr stark von steuerrechtli-
chen Bestimmungen beeinflusst. Wie bereits erwéhnt, ist dabei grundsatzlich von zwei Arten des Un-
ternehmenskaufs auszugehen: dem Verkauf einer Beteiligung (Share Deal) oder dem Kauf von Wirt-
schaftsgitern (Asset Deal). Daneben ist auch eine Kombination der beiden Formen denkbar. Es gibt
keine steueroptimale Variante, denn jede Erwerbsform hat beziglich der jeweiligen Transaktion ihre
spezifischen Vor- und Nachteile. Dabei ergibt sich das Dilemma, dass fur den Erwerber trotz zivil-
rechtlicher Nachteile in der Regel der Asset Deal von Vorteil ist, wahrend aus Verkéaufersicht in der
Regel der Share Deal vorteilhaft ist.

2.3.1 Einkommensteuer

Der VerdulRerungserfolg durch den Verkauf von einzelnen Wirtschaftsgiitern gehért zu den laufenden
Einkunften. Wird jedoch die VerduRerung im Rahmen einer Betriebsaufgabe vorgenommen, so stellt
der VerduBerungsgewinn (= Verkaufspreis - Buchvermdgen - VerdulRerungskosten) einen Teil des
Betriebsaufgabeerfolges dar, und es wird nach Maligabe der §8 16, 34 EStG bei natlrlichen Personen
besteuert. Vorteile kdnnen sich hier z.B. aus der sog. Flnftelungs-Regelung des § 34 EStG ergeben.
Die fir die auBerordentlichen Einkinfte anzusetzende Einkommensteuer betrégt dann das Funffache
des Unterschiedsbetrags zwischen der Einkommensteuer fiir das um diese Einkiinfte verminderte zu
versteuernde Einkommen (verbleibendes zu versteuerndes Einkommen) und der Einkommensteuer fur
das verbleibende zu versteuernde Einkommen zuziiglich eines Flnftels dieser Einkiinfte. Hat der Steu-
erpflichtige das 55. Lebensjahr vollendet oder ist er im sozialversicherungsrechtlichen Sinne dauernd
berufsunféhig, so steht dem VeréuBerer ein Freibetrag in Hohe von 45.000 Euro zu. Dieser Freibetrag
wird dem Steuerpflichtigen indes nur einmal zu. Des Weiteren ermaRigt sich der Freibetrag automa-
tisch um den Betrag, um den der VerduRerungsgewinn 136.000 Euro Ubersteigt.

Dariiber hinausgehende VerauRerungsgewinne unterliegen der vollen Besteuerung. Alternativ kann ein
steuerlicher Vorteil auch erreicht werden, indem teilweise die Ubertragung der Reserven vorgenom-
men wird (vgl. 8§ 6b und 6¢ EStG). Werden im Falle des Asset Deal einzelne Wirtschaftsguter des
Betriebsvermdgens verdulRert, so ist der VerduRerungsgewinn steuerlich nicht begunstigt. Werden
dagegen ,,geschlossene Komplexe* (der ganze Betrieb, ein Teilbetrieb, ... ) von Wirtschaftsgutern
verdufRert, dann ist der VerduRerungsgewinn nach Mal3gabe der 88 16, 34 EStG steuerlich begunstigt
(bei nattrlichen Personen kommt grundsatzlich der halbe Steuersatz zur Anwendung). Dies gilt im
wesentlichen auch flr die VerduRerung von Anteilen an Personengesellschaften, d.h. die Verduferung
von Anteilen an Personengesellschaften stellt keinen Share Deal im steuerrechtlichen Sinne dar. Fir
den Erwerber stellt sich der Kauf von Gesellschaftsanteilen an Personengesellschaften wie ein Asset
Deal dar, was zur Folge hat, dass er die bezahlten stillen Reserven aufdecken und in Zukunft abschrei-
ben kann.

Beim Share Deal (VerduBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften) muss danach differenziert
werden, ob sich die zu verduBernde Beteiligung im Betriebsvermégen (BV) oder im Privatvermdgen
(PV) befindet. Befindet sie sich im BV, so ist die VerduBerung nach den 88 16, 34 EStG steuerlich
beginstigt, wenn es sich um alle Anteile an einer Gesellschaft handelt und auch alle Anteile verduf3ert
werden. Etwas komplizierter wird es, wenn sich die Beteiligung im PV befindet. Grundsatzlich ist der
dann entstehende VerduRRerungsgewinn nicht steuerbar. Nach Maligabe des § 17 EStG ist dieser Ver-
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aulerungsgewinn aber doch (ermaRigt) steuerbar, wenn die Beteiligung zum Zeitpunkt der VerauRe-
rung Uber 1% betrégt oder in den funf der Verdul3erung vorangegangenen Jahren Uber dieser Schwelle
lag. In diesen Fallen unterliegt auch eine VerdulRerung der Beteiligung in mehreren Schritten der Ein-
kommensteuer. Selbst bei einer im PV gehaltenen Beteiligung von 1% bzw. darunter kann es passie-
ren, dass der VerauBerungsgewinn zu versteuern ist. Dies ist dann der Fall, wenn der Zeitraum zwi-
schen Anschaffung und VerduRRerung nicht mehr als sechs Monate betrdgt (so genannte Spekulations-
frist gem. § 23 EStG).

Insgesamt strebt der Erwerber aus ertragsteuerlicher Sicht fast immer einen Asset Deal an, um ein
zusatzliches Abschreibungspotential nutzen zu kénnen. Fur den Verkdufer hangt die Entscheidung
zwischen Asset Deal und Share Deal sowohl von der Hohe der Steuersatze als auch der Héhe des ent-
stehenden VerauBerungsgewinns ab. Ist auch fiir ihn der Asset Deal giinstiger, sollte dieser als Uber-
nahmeform gewéhlt werden. Ist fiir ihn im Gegensatz zum K&ufer die Wahl des Share Deals mit VVor-
teilen verbunden, bietet sich die Wahl eines Kombinationsmodells an, nach dem der K&ufer zunéchst
die Anteile am Zielunternehmen erwirbt (Share Deal), um in einem zweiten Schritt von dieser die
Wirtschaftsguter zu kaufen (interner Asset Deal). Diese Vorgehensweise hat allerdings den prakti-
schen Nachteil, dass Gewerbesteuer auf den bei der Zielgesellschaft entstehenden VerduRerungsge-
winn anféllt. Als Alternative wird deshalb seit Inkrafttreten des neuen Umwandlungssteuerrechts zu-
weilen vorgeschlagen, die Zielgesellschaft in eine Personengesellschaft umzuwandeln. Fir den Verdu-
Rerer ergeben sich daraus die ertragsteuerlichen Konsequenzen eines Share Deals, fiir den Erwerber in
etwa die eines Asset Deals.

2.3.2 Korperschaftsteuer

Fur den Fall, dass sich ein zur VerdufRerung stehendes Unternehmen im Besitz einer Kapitalgesell-
schaft befindet, finden die Vorschriften des Korperschaftsteuergesetzes (KStG) Anwendung. Grund-
sétzlich wird der VerduRerungsgewinn hier nicht nach MalRgabe des Halbeinkiinfteverfahrens behan-
delt. Vielmehr kdnnen VerauRerungsgewinne nach 8 8 Abs. 1 KStG vollumfénglich steuerfrei verein-
nahmt werden. Dem steht jedoch ein pauschales Betriebsausgabenabzugsverbot in Héhe von 5% ent-
gegen, so dass es per saldo nur zu einer Steuerbefreiung von 95% kommt. Unabhé&ngig vom Be-
triebsausgabenabzugsverbot kdnnen Kapitalgesellschaften jedoch alle Aufwendungen, die mit dem
Verkaufsvorgang in Zusammenhang stehen, steuermindernd als Betriebsausgabe ansetzen.

3 Der deutsche Markt fur Unternehmenskontrolle

Nach Angaben des Dienstleisters fiir Finanzinformationen Dealogic lag Deutschland 2005 weltweit
nach den USA, GroRbritannien und Japan an vierter Stelle gemessen am M&A-Volumen. Bei den
Transaktionszahlen hingegen kommt Deutschland nur auf den achten Platz — ein Indiz dafiir, dass die
deutsche M&A-Szene im internationalen Vergleich langst nicht mehr so stark mittelstandslastig ist
wie noch in den 1990er Jahren. Auch hierzulande trauen sich die Unternehmen inzwischen vermehrt
groRRe Deals zu, vor allem seit sich nun auch endlich wieder die strategischen Investoren nach einer
mehrjahrigen Restrukturierungsphase aufs M&A-Parkett wagen.

3.1 Transaktionsentwicklung

Betrachtet man in Abbildung 2 die Transaktionszahlen der einzelnen Jahre, so ist ein starker Anstieg
Mitte der 1980er Jahre zu verzeichnen. Dieser Anstieg wurde, dhnlich wie in anderen européischen
Staaten, durch die vierte groRe Merger-Welle in den USA ausgeldst. Allerdings wére es verfehlt, von
einem simplen Uberschwappen der Welle zu sprechen. Wahrend in den USA die Mehrzahl der Trans-
aktionen Folge finanzwirtschaftlicher Uberlegungen waren, standen hierzulande damals noch strategi-
sche Intentionen im Vordergrund.
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Abb. 2: Transaktionsentwicklung in Deutschland seit 1974 (Quelle: M&A DATABASE)
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Der weitere Anstieg der Transaktionszahlen Ende der 1980er Jahre ist auch vor dem Hintergrund der
Bildung des Européischen Binnenmarktes zu sehen. Wéhrend die M&A-Aktivitat Anfang der 1990er
Jahre in anderen Teilen der Welt deutlich abflachte, waren zahlreiche europdische Unternehmen ge-
zwungen, sich neu zu positionieren, was bei dem gegebenen Zeitdruck h&ufig nur durch den Kauf und
Verkauf von Beteiligungen mdéglich war. Parallel dazu entstand ein Sondereffekt durch die Verschar-
fung des Steuerrechts bei der Behandlung von VerduBerungsgewinnen. Anfang der 1990er Jahre er-
hielt speziell der deutsche Markt fur Unternehmenskontrolle einen weiteren Schub durch die Wieder-
vereinigung. Allein in den Jahren 1990-92 waren insgesamt (iber 2.000 Verkaufe durch die Treuhand-
anstalt zu verzeichnen. Der bisherige Hohepunkt wurde im Jahr 1990 erreicht, als allein die M&A
DATABASE der Universitat St. Gallen knapp 3.500 Transaktionen verzeichnete.

Bereinigt um die Treuhandprivatisierungen waren die Transaktionszahlen in den frithen 1990er Jahren
allerdings ricklaufig. Dies ist zum einen darauf zuriickzufuhren, dass bis dahin aktive Player ange-
sichts der negativen konjunkturellen Entwicklung im Hinblick auf ihre Beteiligungspolitik in eine
Konsolidierungsphase eingetreten waren. Der Markt entwickelte sich tendenziell zu einem Kaufer-
markt; wo friher Kaufinteressenten Schlange standen, blieben verkaufswillige Unternehmen haufig
erfolglos und die bis dahin hohen Kaufpreise lieBen sich nicht mehr realisieren. Andererseits waren in
einzelnen Branchen viele denkbare Deals bereits ,,gelaufen®, was zusammen mit einem hohen Zinsni-
veau die Kauflust ddmpfte. Erst 1995 konnte der Markt aus dieser Abwaértsbewegung mit dem Beginn
der finften Merger-Welle wieder ausbrechen. In dieser Zeit wurde auch hierzulande verstarkt die Ak-
tie als Transaktionswéhrung entdeckt und die Unternehmen orientierten sich zunehmend an den Akti-
ondrsinteressen, also dem Shareholder Value. Doch der geplatzte Internet-Bubble sorgte auch in Euro-
pa flr eine Krise an den Kapitalmarkten und damit fand Anfang des neuen Jahrtausends auch die eu-
ropaische Merger-Welle ein jahes Ende.
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Die aktuelle sechste Merger-Welle beschrénkte sich bis Ende 2004 zum Grofteil auf den US-
amerikanischen Markt. Dieses Mal dauerte es lange, bis die Welle nach Europa und vor allem nach
Deutschland Uberschwappte. Noch 2004 stockten die innerdeutschen Reformbemihungen, die Bin-
nennachfrage entwickelte sich schleppend und der anhaltend schwache US-Dollar machte den stark
exportabhéngigen deutschen Unternehmen das Leben nicht leichter. Gleichzeitig war man hierzulande
noch mit den Aufrdumarbeiten im Gefolge der Wirtschaftsflaute Anfang des Jahrtausends beschaftigt
und versuchte daher eher, Geschéftsbereiche auBerhalb des Kernbereichs abzustoRRen, statt bereits
wieder an Zuk&ufe zu denken. Das Jahr 2005 brachte dann aber die Wende: neben den Finanzinvesto-
ren, die bereits in 2004 verstarkt auf dem deutschen M&A-Markt aktiv geworden waren, traten nun
auch die strategischen Investoren wieder auf die M&A-Bihne. Nach Jahren der Restrukturierung wa-
ren die Kassen vieler Unternehmen prall gefullt und die Kapitalméarkte schienen endlich wieder bereit
zu sein, nachvollziehbare Akquisitionen auch entsprechend zu honorieren. Allerdings zeigt sich der
M&A-Boom auch in Deutschland weniger bei den Transaktionszahlen als beim Transaktionsvolumen:
die zehn groflten Deals mit deutscher Beteiligung brachten es im Jahr 2005 auf ein doppelt so hohes
Transaktionsvolumen wie die Top Ten der Vorjahresdeals. Dieser Trend hielt auch im Jahr 2006 an: in
den ersten finf Monaten des Jahres 2006 wurden hierzulande so viele Mega-Deals im Milliardenbe-
reich angekiindigt wie selten zuvor. Laut vieler Okonomen wird die positive Entwicklung auch in
2007 anhalten, nicht zuletzt durch die nach wie vor stattlichen Geldzuflisse in den Private Equity Sek-
tor.

3.2 Branchenentwicklung
Die branchenbezogene Analyse in Abbildung 3 zeigt, dass die aktivsten Kauferbranchen nicht automa-
tisch mit den begehrtesten Targetbranchen gleichzusetzen sind.

Abb. 3: Die begehrtesten Target- und aktivsten Kauferbranchen 1988-2005 nach Zahl der Transaktio-
nen (Quelle: M&A DATABASE)
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Uber den Zeitraum von 1988-2005 betrachtet, lagen auf der Kauferseite Finanzdienstleister, in erster
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Linie Banken und Beteiligungsgesellschaften, auf dem Spitzenplatz. Vor allem groRe Immobilienbe-
stande sowie mittelstdndische Unternehmen haben es den Private Equity-Investoren in den letzten
Jahren angetan. Ihr Anteil an der Gesamtzahl der erfassten Deals liegt dabei bei fast 16%. Es folgen
die Chemie-/Pharma-Branche auf Platz 2 und das Dienstleistungsgeschéft, in dem die M&A-Aktivitat
aktuell stark durch die Privatisierungswelle im Gesundheitsbereich angetrieben wird. An vierter Stelle
folgt die Energie- und Entsorgungswirtschaft, die allerdings nach erfolgreicher Restrukturierung in
den 1990er Jahren Anfang des neuen Jahrtausends weniger durch groRe Deals als durch Fokussierung
auf bestimmte Kerngeschéfte aufgefallen ist. Erst Anfang 2006 erregte die Ankiindigung der E.ON
AG, den spanischen Versorger Endesa ibernehmen zu wollen, wieder flr Furore. Auf Platz 5 folgt die
stark mittelstandisch gepragte Baubranche, die durch die Wiedervereinigung an Dynamik gewann.
Krisenbedingt fanden und finden in dieser Branche auch im neuen Jahrtausend zahlreiche Konsolidie-
rungstransaktionen statt.

Was schon durch die geringen Abweichungen zwischen Kéufer- und Verkduferaktivitat in den ver-
schiedenen Branchen deutlich wird, unterstreicht Abbildung 4: Die Mehrzahl der durchgefuhrten
Transaktionen sind horizontaler Natur, was die starke Besetzung der Hauptdiagonalen verdeutlicht.
Insbesondere die Medienbranche, Transport und Verkehr sowie Computer und Telekommunikation
fallen durch einen hohen Anteil horizontaler Aktivitaten auf, wahrend in der Metall verarbeitenden
Industrie Diversifikationsbestrebungen in andere Bereiche dominieren. Durch ihren hohen Anteil an
Industriebeteiligungen ist auch der horizontale Aktionsgrad der Finanzdienstleister sehr gering. Neben
horizontalen Akquisitionen besitzen auch Vorwarts- bzw. Rickwartsintegrationen einen hohen Ver-
wandtschaftsgrad mit dem Hauptgeschéaft des Erwerbers. Horizontale Kéufe fiihren insbesondere dann
zu Konzentrationsverstarkenden Tendenzen, wenn wenige Kaufe branchenfremder Unternehmen zu
verzeichnen sind. Dies ist z.B. in der Nahrungs- und Genussmittelindustrie und im Bereich der Medien
festzustellen. Demgegeniiber werden Dienstleistungsunternehmen und Gesellschaften der Luft- und
Raumfahrt sowie in der Bahntechnik und im Schiffbau vorwiegend von Gesellschaften akquiriert, die
auf anderen Gebieten tétig sind.

Abb. 4: Transaktionen 1988-2005 unter Beteiligung deutscher Unternehmen (Quelle: M&A DATABA-
SE)

Anzahl der Transaktionen unter deutscher Beteiligung im Jahr 1988 - 2005
Transaktionen 1988-2005 a1
Zielbranche 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10) 11 12 13 14 15 16 17) 18] 19[|Summe |% |HAG|RKK
Kéuferbranche
Energie-/Entsorgungswirtschaft| 1 2153 76 71 55 7] 59 7| 17 7 62| 3] 74 192 10 101 15 2| 100] 151 3162 72| 68,1 69,1
Chemie/Pharma 2 124 2548 127 79] 67| 130 36 32 53] 30| 10 54 144 7 81] 20| 5| 30| 119 3696 84| 68,9 [ 69,9
Stahl/Metallver./Umwelttechn. 3 54 150 907 205 95| 92| 1 9 26} 28] 0 21] 47| 1 86| 25| 14[ 25[ 78 1864] 43 48,7[47.9
Maschinenbau 4 41] 48] 156 1548 61] 173 7 4] 18| 28] 0 15 76| 10 47| 8 27) 32| 85 2384 54649522
Automobilbau 5 7 51 38 93] 971 74 14 1 17| 35| 4 7 37| 3 24 6 27| 32| 49 1490] 3.4/ 652 56,7
Elektronik/Elektrotechnik| 6 33 72 60| 170) 92 1418 10 6 105 32 4 22 111 23] 29 22| 22| 278 90 2599 59| 54,6 [ 49,3
Textil 7 2 29 4] 5 5 10[ 505 2 54 14 0 14 33| 5 10 10 0 12| 10 724] 17] 69,8 [ 54,1
Nahrungs- und Ger 8 19 34] 3 11 8 3 21 1702 137 29| 0 35] 42| 5 19 9 0 7| 64 2148| 49| 79,2[758
Handel 9 17 53 24] 33] 35] 65) 56 119] 1035 52| 4 38| 62| 26| 24 19 2| 30 93 1787 4.1] 57,9 [ 54,0
Fir i istungen 10 157 299 238 406 232 461 154 210 184 2017| 187 228 828 315 329 96| 30| 400] 142 6913] 15,8) 29,2 | 67,1
Versicherungen 11 2 10 5 7 8 9 4 0 4] 236| 644] 10 104 1 4 3 3| 18] 35 1107] 25|582[71,1
Transport und Verkehr| 12 33| 21 16 17 6 6 1 12 8] 30 1 1493 159 9 20 1 20 64] 64 1981| 45| 754 [ 64,0
Dienstleistungen all i 13 160 56 40] 75| 40| 79) 31] 36 53] 145 19| 110 1977 94 97 17 14| 185 77 3305 7,6/ 59,8 [ 44,5
Medien 14 2 3 2 11 1] 17 5| 0 26| 54 1 21 114 2114 6 13 1 141 87 2619] 6,0[ 80,7 (753
Bau-/Baustoffindustrie 15 154 101 96 86| 14 39) 5 6 62 42] 1 41] 165 4] 2083] 38| 0 21| 117 3075| 7,0 67,7 68,0
Papier/Mobel/Holz| 16 12 38 9 11 2 11 5 1 40} 19[ 0 3 17 11 13[ 501 0 7131 731] 1,7 68,5 59,1
Luft- & Raumfahrt/Bahn/Schiffb. 17 2 5 7 16} 11 34 1 0 2 6] 1 21] 12 1 5 1| 170 9 21 325| 0,7] 52,3[45.8
Computer/Telekommunikation 18 2 9 6 20| 8 96 0 0 24 33 2 21 135 48 2 4 3| 1564] 45 2022| 4.6] 77,3 (50,9
Sonstige| 19 142 40 85 120 49 102 71 87 62] 112| 25 104 184 119 82 39) 31] 117) 256 1827] 42| 14,0(159
Summe| 20|  3116] 3643 1894 2968] 1712 2878) 934 2244] 1917 3004) 906 2332] 4439) 2806 3062| 847) 371| 3072[ 1614 43759
Anteil in Prozent 21 7.1 83 43 6.8] 3.9 6.6 2,1 51 4.4] 69| 21 53 10,1 6.4 7.0 19] 08 70 37 100
? Der horizontale Aktionsgrad driickt den Anteil der Aktivitéten aus, der in der eigenen Branche zu verzeichnen ist. Der Prozentanteil ergibt sich durch Division der Hauptdiagonalen durch die Zeilensumme (z.B. HAG der Finanzdienstleister: (2.017/6.913)*100=29,2% und damit
extrem niedrig, da nur 29% der Akquisitionen in der eigenen Branche durchgefiihrt werden).
% Der relative Konzentrationsgrad ist durch den Quotienten aus Hauptdiagonale und Spaltensumme definiert. Je hoher dieser Wert ausfallt, umso héher ist der Charakter der . Aufbau der Matrix: In Zeilenrichtung gelesen gibt sie an, wie viele
Transaktionen z.B. Chemie-/Pharma-Unternehmen im Betrachtungszeitraum insgesamt getétigt haben (Summe = 3.696 bzw. 7.2% aller 43.759 Transaktionen) und aus welchen Branchen die Targets kommen (z.B. 124 Energie-/Entsorgungs-Unternehmen, 2.548 Chemie-
/Pharmaunternehmen usw.). Analog gibt die Spaltenrichtung an, dass z.B. 2.878 Unternehmen der Elektronikbranche im Betrachtungszeitraum akquiriert wurden (davon 59 durch Energie-/Entsorgungsunternehmen, 130 durch Chemie-/Pharmaunternehmen, usw.).
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3.3 Cross-Border-Aktivitaten

Richtet man den Blick Uber die Grenzen, miissen teilweise andere Mal3stdbe an das Akquisitionsver-
halten der Unternehmen gelegt werden. Die genannten Triebkréfte, die fur eine Zunahme der Transak-
tionen in Deutschland angefiihrt wurden, kénnen nicht automatisch auf Cross-Border-Aktivitaten
tbertragen werden. Anreize fir ein Engagement in Deutschland liegen z.B. im hohen technischen
Standard vieler mittelstandischer Anbieter von Spezialldsungen mit hohem Value Added und im her-
vorragenden Ausbildungsstand, insbesondere der Facharbeiterschaft, was sich in der im internationa-
len Vergleich hohen Produktivitat niederschlagt. Deutschland bildet in gewisser Weise auch einen
Brickenkopf zu osteuropéischen Landern, was sich nach der Wiedervereinigung in einer hohen Nach-
frage nordamerikanischer, franzésischer und japanischer Unternehmen nach Objekten der Treuhand-
anstalt aus den neuen Bundesldndern widerspiegelte. Durch die zentraleuropéische Lage besitzt
Deutschland zusétzliche Attraktivitat fur Unternehmen, die auf dem europdischen Binnenmarkt agie-
ren wollen. Seit Mitte 2003 kaufen sich auch Investoren aus den boomenden asiatischen Léndern lang-
sam aber stetig in den deutschen Mittelstand ein. Vor allem chinesische Investoren setzen dabei kon-
sequent auf eine ,,Schndppchen*-Strategie: sie suchen gezielt wirtschaftlich angeschlagene Unterneh-
men, die trotz operativer Verluste (iber renommierte Markennamen oder innovatives technologisches
Know How verfugen. Auch immer mehr indische Unternehmen befinden sich mittlerweile auch inter-
national auf der Uberholspur und sind langst nicht mehr damit zufrieden nur ein ,,Major Regional* in
Asien zu sein.

Doch auch deutsche Unternehmen kaufen nach wie vor fleiBig im Ausland ein. Ein Grund fur Aus-
landsakquisitionen deutscher Unternehmen liegt im Zukauf spezifischer Wertschopfungspotenziale.
Dies gilt u.a. im Falle von Technologien, deren Fortentwicklung wegen restriktiver Interventionen des
inlandischen Gesetzgebers nicht im erwiinschten Male verfolgt werden kann. So kann man z.B. seit
Jahren gezielte Zukdufe deutscher Pharmaunternehmen im Bereich der Biotechnologie verfolgen, wo
héaufig amerikanische oder englische Objekte akquiriert werden. Weitere Ursachen finden sich in den
begrenzten und in zahlreichen Branchen erschépften Wachstumspotenzialen des inlandischen Marktes
oder in der Lukrativitat vergleichbarer Auslandsmaérkte. So kdnnen beispielsweise auf dem britischen
Markt fur Lebensmittel weit hhere Gewinnspannen realisiert werden als in Deutschland. Viele An-
bieter sind auf Grund der Globalisierung der Markte gezwungen, auch in wichtigen Auslandsmarkten
eine gewisse kritische GrofRe zu erreichen. Das ist auf Grund der Notwendigkeit eines raschen Markt-
eintritts und des geringen weltweiten Bekanntheitsgrads deutscher Unternehmen und Marken haufig
nur durch Akquisitionen bereits etablierter Player in den jeweiligen Landern mdglich. Hohe Wachs-
tumsraten kénnen im heimischen Markt in vielen Branchen nicht mehr erzielt werden, weshalb viele
Unternehmen in Emerging Markets drangen. Nach der Offnung des Ostblocks waren insbesondere
Engagements in Ungarn, Polen und der ehemaligen CSFR zu verzeichnen, darauf folgte eine Fokus-
sierung auf asiatische L&nder, insbesondere China. Neben den erhofften Wachstumsraten in diesen
Regionen spielt natdrlich auch das teilweise signifikante Lohngefalle eine wichtige Rolle. Insbesonde-
re auf Grund der hohen Lohnnebenkosten in Deutschland wandern viele Produzenten in Billiglohnlén-
der ab. Paradebeispiel ist hier die Textilindustrie.

Wie Abbildung 5 zeigt, lasst sich von 2003 bis 2005 folgende Entwicklung der grenziiberschreitenden
Transaktionen deutlich erkennen:
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Abb. 5: Anteil der Cross-Border-Transaktionen 2003-2005 (Quelle: M&A DATABASE)
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Wéhrend die Auslandsk&ufe deutscher Unternehmen nur leicht angestiegen sind, ist ein starker An-
stieg bei den Kédufen aus dem Ausland zu verzeichnen. Das riihrt zum Einem aus der verstarkten Akti-
vitat ausléndischer Beteiligungsgesellschaften auf dem deutschen M&A-Markt. Diese haben das An-
ziehen der Mérkte hierzulande vor den strategischen Investoren erkannt und fiir einen friihen, lukrati-
ven Einstieg in Unternehmen genutzt, die inzwischen nach erfolgreicher Sanierung haufig bereits wei-
terverkauft (entweder an einen strategischen Investor oder im Rahmen eines sog. ,,secondary buy-
outs“ an einen anderen Finanzinvestor, >Private Equity: Secondary Market) oder an die Borse ge-
bracht wurden. AulRerdem kaufen inzwischen Unternehmen aus den boomenden Emerging Markets
Asiens und — zumindest teilweise — auch Osteuropa langsam aber sicher im Ausland und dort unter
anderem eben auch in Deutschland zu. Insgesamt ist eine Internationalisierung der deutschen M&A-
Aktivitaten zu beobachten. Die wichtigsten Kaufer- und Objektléander der vergangenen drei Jahre zei-
gen die Abbildungen 6 und 7.

Abb. 6: Wichtigste K&uferlander 2003-2005 nach Zahl der Transaktionen (Quelle: M&A-DATABASE)
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Abb. 7: Wichtigste Targetlander 2003-2005 nach Zahl der Transaktionen (Quelle: M&A DATABASE)
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Auf Kduferseite belegen die USA klar den Spitzenplatz, die beliebtesten Kaufobjekte deutscher Un-
ternehmen stammen dagegen aus den direkten Nachbarldndern Schweiz und Osterreich, die USA lie-
gen hier nur an dritter Stelle. Vor allem deutsch-amerikanische Deals haben immer wieder Meilenstei-
ne in der deutschen M&A-Geschichte gesetzt. So kaufte im Jahr 2001 die US-amerikanische Abbott
Laboratories Inc. die Pharma-Sparte der traditionsreichen BASF AG fir knapp 7 Mrd. US$ und im
Jahr 2003 verleibte sich der Konsumguterkonzern Procter&Gamble fur immerhin noch 3,2 Mrd. Euro
die deutsche Wella AG ein. Bemerkenswert ist, dass gemessen am Transaktionswert ein amerikani-
scher Finanzinvestor, die Blackstone Group, mit dem Kauf der Mehrheit am Chemiekonzern Celanese
in 2004 fur rund 3,1 Mrd. Euro an vierter Stelle liegt. Traditionell erwerben Beteiligungsgesellschaften
eher mittelstandische Unternehmen, doch immer haufiger werden Stimmen laut, die den Kauf eines
DAX-Unternehmens durch ein Konsortium aus Finanzinvestoren durchaus fur realistisch halten, da
diese Uber ausreichend Finanzmittel verfligen.

Doch auch deutsche Unternehmen waren immer wieder im grof3en Stil in den USA aktiv. So war die
bereits 1980 durchgefiihrte Ubernahme der US-Supermarktkette A&P durch Tengelmann die erste
groRere internationale Transaktion unter deutscher Beteiligung. Den bisher gréRten Coup landete im
Jahr 2002 die E.ON AG mit der Akquisition der britischen Powergen inklusive deren US-Tochter
LG&E Energy fir rund 8,1 Mrd. Euro. Diese Akquisition war fir E.ON ein bedeutender Schritt auf
dem Weg zum weltweit fihrenden Energiedienstleister. Sie eroffnete dem Konzern den Zugang zu
einem der grofiten Strommaérkte Europas und schaffte gleichzeitig eine starke Plattform flr weiteres
Wachstum im Mittleren Westen der USA. Auf dem zweiten Platz liegt hier die Allianz, die im Jahr
2000 fur knapp 3,7 Mrd. Euro den US-amerikanischen Vermégensverwalter PIMCO Advisors erwarb.
An dritter Stelle folgt die Hoechst AG, die sich 1995 den dritten Platz unter den Pharmaanbietern
weltweit mit dem Erwerb von 72% an Marion Merell Dow sicherte. Die wichtigsten auslandischen
Kéufer deutscher Unternehmen stammen aus flihrenden Industrielandern, wéhrend sich deutsche In-
vestoren daruiber hinaus zunehmend auch in Markten engagieren, denen ein hohes Wachstumspotenzi-
al zugesprochen wird. Hier ist vor allem der chinesische Markt zu nennen. In den letzten Jahren wur-
den allerdings auch japanische Investoren langsam aber sicher aktiver und bringen es inzwischen auf
einen neunten Platz unter den haufigsten K&ufern deutscher Unternehmen.
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3.4  Ausblick

Zweifellos haben sich die Rahmenbedingungen fur den deutschen M&A-Markt in den vergangenen
Jahren verbessert. Dazu gefuhrt haben u.a. die Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes, in dem
weiterreichende Publizitatspflichten und Vorschriften zum Insiderhandel verankert sind. Ein weiterer
wichtiger Schritt liegt in der Einfuhrung des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes, das
zugleich eine Annéherung an internationale Standards bedeutet. Schliellich ist auch eine Steigerung
des Professionalisierungsgrades auf Seiten der M&A-Berater zu erkennen, der dazu beitrégt, dass das
deutsche M&A-Geschehen — auch qualitativ — belebt wird. Auf der anderen Seite liegen noch einige
Dinge im Argen, die eine schnelle positive Entwicklung behindern und zugleich fraglich erscheinen
lassen. VVon auslandischen Interessenten wird nach wie vor die geringe Transparenz des deutschen
Marktes beméngelt. Zwar orientieren sich GrofRunternehmen, die zunehmend die internationalen Kapi-
talmarkte in Anspruch nehmen, vermehrt an den dort geltenden Standards, allerdings gilt diese Kritik
im mittelstdndischen Bereich fast uneingeschrankt. Auch die erwahnte geringe Zahl bérsennotierter
Gesellschaften, die komplizierte steuerliche Behandlung von Unternehmenskdufen und die vorwie-
gend privaten Eigentumsverhaltnisse zahlen zu den Faktoren, die auslandische Investoren abschrecken
(—=>Corporate Governance). Hinzu kommen Restriktionen in der Qualitat der Unternehmenskontrolle,
hervorgerufen durch personelle Verflechtungen in den Aufsichtsgremien. Hier ist in den letzten Jahren
allerdings ein Trend zur Entflechtung der so genannten ,,Deutschland AG* zu beobachten. Doch auch
die Banken nehmen nach wie vor starken Einfluss (Aufsichtsratsmitgliedschaften, Ausiibung von De-
potstimmrechten); dartiber hinaus gibt es ausgepragte Mitbestimmungsregelungen. Die angesproche-
nen Nachteile erschweren auch den schnellen Ausstieg aus einem bereits eingegangenen Engagement,
was hdufig dazu fiihrt, dass bereits der erste Schritt nicht vollzogen wird.

Der Schwerpunkt des deutschen Marktes fur Unternehmenskontrolle wird zahlenmdRig auch in Zu-
kunft im Bereich der mittelstdndischen Transaktionen liegen, auch wenn das Hauptaugenmerk und die
hohere Publizitat den vergleichsweise wenigen groRen Deals gelten wird. Ein Schub in Bezug auf die
Transaktionszahlen ist am ehesten von der vieldiskutierten Nachfolgeproblematik des deutschen Mit-
telstandes zu erwarten. Derzeit sind die M&A-Zahlen allerdings eher konstant, wohingegen die Volu-
mina einen starken Aufwartstrend verzeichnen. Zuséatzliche Impulse werden von der Konzentration
deutscher Unternehmen auf ihre Kerngeschafte ausgehen, was mit der vermehrten Orientierung am
Shareholder-Value-Konzept einhergeht. Auch der Konsolidierungsbedarf in einzelnen Branchen, wie
z.B. der Baubranche oder der internationalen Finanzdienstleistungsbranche, wird weitere Aktivitaten
auslosen. Durch die weitere Globalisierung der Markte und die Verlagerung von Produktionskapazité-
ten ins Ausland werden auch in Zukunft grenziiberschreitende Transaktionen einen wichtigen Platz im
deutschen M&A-Geschehen einnehmen.

Insgesamt hat Deutschland im letzten Jahrzehnt klar aufgeholt, was das Thema M&A anbelangt. Ak-
tuell lassen sich verstarkt auch feindliche Ubernahmeversuche beobachten, wie z.B. die versuchte
Ubernahme des Pharmaunternehmens Schering durch Merck im ersten Quartal 2006 — hier raumte
Merck dem ,,weillen Ritter” Bayer letztendlich das Feld. Seit kurzem heift man sogar die noch in 2005
als ,,Heuschrecken® bezeichneten Beteiligungsgesellschaften willkommen: Ausgerechnet die US-
Gruppe Blackstone, die noch 2005 auf der ,,Heuschreckenliste* auftauchte, stieg im zweiten Quartal
2006 fir ca. 2,7 Mrd. Euro beim ehemaligen Staatsunternehmen Telekom ein und wurde von der Poli-
tik in Berlin fast Gberschwénglich als ,,strategischer Investor” begriiit. Beim Einstieg der beiden Be-
teiligungsgesellschaften KKR und Permira bei der Sendergruppe ProSiebenSat.1 Ende 2006 war das
Wort ,,Heuschrecken* schon gar nicht mehr zu héren — der deutsche M&A-Markt scheint also endgul-
tig zum US-amerikanischen aufgeschlossen zu haben.

Giinter Miiller-Stewens, Hendrik Vater & Inga Voss
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Borsenwesens

Erganzende Stichworter

Buy Out: Erscheinungsformen . Downstream Merger . Due Diligence . Kapitalmarkt: Grundlagen .
Letter of Intent . Mergers & Acquisitions: Transaktionsberatung . Mergers & Acquisitions: Transakti-
onsdurchfiihrung . Steuern in besonderen Anlassen . Unternehmensrestrukturierung

Uber das aktuelle M&A -Geschehen im deutschsprachigen Raum berichtet die monatlich an der Universitit St. Gallen er-
scheinende M&A REVIEW.
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