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Geleitwort

Kaum eine Branche erscheint so gut geeignet, die Wertgenerierung durch vertikale Unter-

nehmenszusammenschlüsse im internationalen Kontext und unter wechselnden Wettbewerbs-

bedingungen zu untersuchen, wie die Bauindustrie. Das Wettbewerbsumfeld für die Bauun-

ternehmen ist nicht nur spannend, weil der Markt für Bauleistungen vergleichsweise stark 

fragmentiert ist. Das Wettbewerbsumfeld war für die Bauunternehmen durch die Bedienung 

internationaler Märkte und eines starken Projektcharakters immer auch grenzüberschreitend 

und von großen, kaum diversifizierbaren Einzelrisiken geprägt. Auch deshalb haben in den 

letzten Jahren viele Bauunternehmen durch Akquisitionen verstärkt versucht, ihr volatiles 

Geschäft durch vertikale und laterale Erweiterungen zu verstetigen. Unter solchen Konstella-

tionen erscheinen laterale und vertikale M&A-Transaktionen besonders attraktiv und sollten 

eigentlich zu positiven Reaktionen an den Kapitalmärkten führen. Aber passiert das auch? 

Untersuchungen zum Erfolg internationaler vertikaler M&A-Transaktionen sind bis heute rar, 

der Kenntnisstand insbesondere zum Erfolg von Akquisitionen in der Bauindustrie ist noch 

begrenzter und die Übertragbarkeit der Evidenz zu den Erfahrungen aus anderen Branchen ist 

mehr als fraglich. Eine umfassende Analyse der Erfolgsdeterminanten von M&A in dieser 

Branche in Europa ist mir bis dato nicht bekannt.

Die vorliegende Arbeit nimmt sich dieser bedeutenden Forschungslücke mit viel Liebe zum 

Detail und höchster Sorgfalt an. Ihr primäres Ziel war es, anhand von Marktdaten den Erfolg 

von internationalen M&A-Transaktionen in der Bauindustrie zu ermitteln und wesentliche 

Determinanten dieses Erfolgs zu bestimmen. So wird ein objektiver Kenntnisstand erreicht, 

auf dessen Basis sich fundierte Handlungsempfehlungen für die Industriepraxis ableiten las-

sen. Zudem finden sich damit auch für wirtschaftspolitische Entscheidungsträger wichtige 

Informationen zum Verständnis und zur Bewertung des sich weiter fortsetzenden Konzentra-

tionsprozesses.

Herr Pauser kann die selbst gesetzten Ziele in seiner Dissertationsschrift bestens erfüllen. Die 

Arbeit enthält viele hoch interessante Resultate und ist so geschrieben, dass es den Lesern 

große Freude machen wird, sie Seite für Seite bis zum Ende zu studieren. Ich wünsche der 

Arbeit eine weite Verbreitung. 

Professor Dr. Dirk Schiereck 
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1 Motivation, Ziele und Gang der Arbeit 

1.1  Motivation und Ziele der Arbeit 

Die Bauindustrie befindet sich aufgrund der schwierigen Ertragslage und erheblicher Verän-

derungen innerhalb des Wettbewer

weltweit.1

ken der Bauindustrie lassen sich nur in sehr begrenztem 

niedrig.2 gebnislage ist im Wesentlichen auf die 

3

 führt zu zusätzlichem We

Bauunternehmen aus aller Welt gegeneinander an.4

esserung der eigenen Markt- und Wettbewerbs-

r Bauindustrie geführt:5

chschnittlich nur etwa ein bis zwei bör-

teil grenzüberschreitender Unternehmensübernahmen in der 

letzten Dekade auf 23 % zu. 

1

2

3

4

5
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Wie sich aus den Geschäftsberichten und Pressemitteilungen im Zusammenhang mit der An-

kündigung von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie ableiten lässt, ist diese Entwicklung 

hauptsächlich auf die folgenden M&A-Motive und Strategien zurückzuführen: 

(1) Da die Unternehmensgröße in der Bauindustrie als einer der Hauptindikatoren für die 

wahrgenommene technische Kompetenz und die Verlässlichkeit der Auftragsdurchfüh-

rung gilt, werden M&A-Akquisitionen als Mittel zur Sicherstellung eines schnellen Un-

ternehmenswachstum eingesetzt.  

(2) Grenzüberschreitende M&A-Transaktionen dienen dazu, den Herausforderungen der Glo-

balisierung, z.B. im Hinblick auf sprachliche Barrieren, besser begegnen zu können und 

die Abhängigkeit des eigenen Bauunternehmens vom Markt- und Konjunkturumfeld des 

Heimatmarktes stärker abzukoppeln. 

(3) Um eine Diversifizierung der operativen Geschäftsrisiken zu erreichen, führen einige 

Bauunternehmen M&A-Akquisitionen in lateralen Geschäftsfeldern, wie z.B. der Öl- und 

Gasgewinnung oder der Telekommunikation, durch. 

(4) Insbesondere in den letzten zehn Jahren hat die Intention vieler Bauunternehmen, die 

Wertschöpfungstiefe des eigenen Dienstleistungsspektrums zu vergrößern, zu einem star-

ken Anstieg der M&A-Aktivitäten in der Bauindustrie geführt. Durch die Bereitstellung 

eines breiteren Angebots an komplementären Dienstleistungen des Bauens, wie z.B. der 

Wartung und Instandhaltung von Immobilien und Infrastruktur, ergeben sich zum einen 

Potenziale zur Steigerung des Umsatzes und zum anderen trägt das Servicegeschäft auf-

grund der vorherrschenden mehrjährigen Rahmenverträge dazu bei, die Volatilität der 

Einnahmeströme zu verringern. 

Das primäre Ziel jeder M&A-Transaktion ist, wie bei allen strategischen Managementent-

scheidungen, die Generierung von Shareholder Value. Dieses Leitmotiv ist inzwischen ein 

integraler Bestandteil der Unternehmensstrategien, wie sie in den Geschäftsberichten einer 

Vielzahl von Bauunternehmen weltweit postuliert werden. Vor diesem Hintergrund stellt sich 

die Frage, ob die von Bauunternehmen durchgeführten M&A-Transaktionen tatsächlich im 

Interesse der Aktionäre stehen und folglich zu einer Steigerung des Shareholder Value führen. 

Im Gegensatz zu anderen Wirtschaftsbranchen, wie der Bank- und Versicherungsbranche, in 

der die Werteffekte der Ankündigung und Durchführung von M&A-Akquisitionen intensiv 

erforscht wurden, wurde diesem Thema in der Bauindustrie trotz der beschriebenen Dynamik 

in der Weiterentwicklung der Geschäftsmodelle bislang nur eine sehr begrenzte Anzahl eher 
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oberflächlicher empirischer Arbeiten gewidmet. Das empirisch abgesicherte Wissen darüber, 

unter welchen Umständen einem Bauunternehmen eine Unternehmensübernahme aus be-

triebs- und finanzwirtschaftlicher Sicht positiv zu bewerten und damit der Unternehmenslei-

tung zu empfehlen ist, ist somit bislang sehr limitiert. 

Aufgrund des bestehenden Forschungsbedarfs zur Schaffung eines tieferen Verständnisses zur 

Durchführung ökonomisch sinnvoller M&A-Transaktionen von Bauunternehmen hat diese 

Arbeit die folgenden drei Ziele: 

(1) Die Verschaffung eines Überblicks über den Stand des Konsolidierungsprozesses in den 

wichtigsten Märkten der Bauindustrie weltweit. 

(2) Die empirische Messung der Werteffekte von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie 

auf Seiten der Aktionäre der Käufer- und Zielunternehmen sowie der gemeinsamen Ein-

heit aus Käufer- und Zielunternehmen. 

(3) Die Identifizierung von Determinanten des Transaktionserfolgs in der Bauindustrie, um 

auf dieser Basis die eingangs skizzierten M&A-Strategien beurteilen zu können und wei-

tere Hinweise zum künftigen Vollzug wertschaffender M&A-Transaktionen geben zu 

können.

Eine breit angelegte Befragung der größten Bauunternehmen in den USA, Europa und Asien 

durch die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft KPMG im Jahr 2005 hat ergeben, dass nahezu 

70 % aller Bauunternehmen erwarten, dass das eigene weitere Unternehmenswachstum, im 

Gegensatz zu Maßnahmen zur Beschleunigung des organischen Wachstums, in erster Linie 

durch weitere Unternehmensübernahmen sichergestellt werden soll. Dieser breite Trend un-

terstreicht die praktische Relevanz und Bedeutung der empirischen Erforschung der Wertef-

fekte und der Werttreiber von M&A-Akquisitionen in der Bauindustrie. 

1.2  Aufbau und Gang der Arbeit 

Diese Arbeit gliedert sich in sieben Kapitel: (1) Motivation, Ziele und Gang der Arbeit, (2) 

Grundlagen und Überblick der Bauindustrie, (3) Motive und Erfolg von M&A-Transaktionen, 

(4) Untersuchungsmethodik der Ereignisstudie, (5) Empirische Untersuchung der Werteffekte 

von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie, (6) Determinanten erfolgreicher M&A-

Transaktionen in der Bauindustrie und (7) Zusammenfassung und Implikationen. 
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Kapitel 2 enthält einleitend Definitionen der zum Verständnis des Themenfeldes relevanten 

die Ausgestaltung einer Unter-

nehmensübernahme Auswirkungen auf den Transaktionserfolg haben kann, werden anschlie-

ßend verschiedene Ansätze zur Klassifizier

Im darauffolgenden Industrieüberblick wird die Größe und die Entwicklung der wichtigsten 

 Beschreibung des Leistungsspektrums und der 

Übernahmeaktivitäten der zehn größten börsennotierten Bauunternehmen wird gezeigt, wie 

Kapitel 3 befasst sich im ersten Teil mit 

 zunächst branchen

beschäftigt sich mit der Frage, wie der Er

urteilungsperspektiven di

it verwendete Untersuchungsmethodik der Ereig-

chaftlichen Ursprungs und des grundsätzlichen 

Aufbauschemas einer Ereignisstudie werden verschiedene methodische Ausgestaltungsvarian-

ten sowie die zugehörigen statistischen Testve

che Problembereiche dieses Fors

Kapitel 5 umfasst den ersten empi genstand dieses Kapitels ist 

Untersuchungssample enthält ausschließlich 

i welchen beide Transaktionspartner bör-

onäre der Käufer- und 

tichproben wird getestet, ob der Erfolg von 
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M&A-Transaktionen in der Bauindustrie durch den Zeitpunkt der Durchführung oder die 

geografische Herkunft des jeweiligen Käuferunternehmens beeinflusst wird. 

Kapitel 6 umfasst den zweiten empirischen Teil dieser Arbeit. Schwerpunkt dieses Kapitels ist 

es, den Erfolg bzw. Misserfolg von M&A-Transaktionen in der Bauindustrie zu erklären. 

Hierzu werden mögliche Determinanten des Transaktionserfolgs aus der finanzwirtschaftli-

chen Literatur abgeleitet und anschließend auf der Basis von Subsample- und Regressionsana-

lysen empirisch überprüft. Auf der Grundlage dieser Ergebnisse werden Handlungsempfeh-

lungen zur künftigen Gestaltung wertschaffender M&A-Transaktionen abgeleitet. 

Kapitel 7 fasst die Ergebnisse dieser Arbeit zusammen und zeigt die Implikationen für den 

zukünftigen Vollzug erfolgreicher M&A-Transaktionen in der Bauindustrie. 
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2 Grundlagen und Überblick über die Bauindustrie 

Zur Abgrenzung des Untersuchungsrahmens dieser Arbeit erfolgt zunächst eine Definition der 

keit haben kann, erfolgt anschließend die Vorstellung verschiedener Klassifikationsansätze 

nde Industrieüberblick hat zum Ziel, eine 

Übersicht über die Größe, die strukturelle

rungsprozesses in den wichtigsten Baumärkten

Leistungsspektrums und der Übernahmeaktivitäten der zehn größten, 

ternehmen der letzten fünf Jahre wird gezeigt, 

zur strategischen Weiterentwicklung von Bauunt

zwei Hauptentwicklungsrichtungen deutlich: Zu

sifizierung der Bauaktivitäten und zum anderen 

tungsspektrums in Servicebereiche, die 

2.1  Grundlagen 

2.1.1 Definition des Be
6

schaft im weiteren Sinn von der Ba

Die Bauwirtschaft im weiteren Sinne umfasst alle Institutionen, die sich mit der Planung, 

bauausführende Unternehmen, 

Planungsbetriebe, wie Architek

Baugesellschaften, die sich gewerblich mit 

teilweise Hersteller von Baustoffen, 7

6

7
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Quelle: Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 134. 

Die Bauwirtschaft im engeren Sinn bezieht sich ausschließlich auf die unmittelbar am Bau 

beteiligten Unternehmen. Sie lässt sich untergliedern in: 

das Bauhauptgewerbe mit den Gewerbezweigen, wie Hoch- und Tiefbau, Fertigteil-

herstellung etc., und 

das Ausbaugewerbe, wie Bauinstallation, Maler, Tapezierer oder Trockenbauer, also 

Gewerbezweige, die sich auf den Innenausbau von Gebäuden beziehen.8

Die Definition der Bauindustrie im weiteren Sinne ist in zweierlei Hinsicht problematisch: 

Das teilweise Einbeziehen der Hersteller von Baustoffen und Baumaschinen ermöglicht keine 

trennscharfe Abgrenzung zu anderen Industrien (z.B. dem Maschinenbau). Es erfolgt keine 

Separierung nach den verschiedenen Wertschöpfungsstufen des Bauens, vorgelagerte Wert-

8  Vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 135. 

Bauwirtschaft

Bauwirtschaft
im engeren Sinn

Bauwirtschaft
im weiteren Sinn

Bauhauptgewerbe:

Ausbaugewerbe:

Bauausführende Unternehmen

Baugesellschaften

Teilweise Hersteller von:
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schöpfungsstufen, wie Projektentwicklungs- oder Planungsleistungen, werden mit der Erbrin-

gung unmittelbarer Baudienstleistungen vermischt.  

Im Gegensatz zum Kategorisierungsansatz der Bauindustrie entspreche

can Industry Classification Syst neben den eigentlichen Bau-

leistungen auch Projektentwicklungstätigkeiten mit einbezieht, stellt die Industrieklassifizie-
9

Kategorisierungsansatzes der Bauwirtschaft im 

Code 45.

Abbildung 2.2: Definition der Bauindustrie entsprechend NACE-Code 45 

Tiefbau, die Bauinstallation so

der Errichtung von Industrieanlagen (z.B. Installation von Industrieöfen, Turbinen 

9

Hoch- und Tiefbau

Spezialisierter Hoch- und Tiefbau

Bauinstallation

Sonstiger Ausbau

NACE-
Code 45

Bau
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der Herstellung von Baustoffen, 

den Leistungen von Architektur- und Planungsbüros sowie 

den Projektentwicklungstätigkeiten.10

Aufgrund der hohen Trennschärfe wird die Industrieklassifizierung entsprechend dem NACE-

Code 45 Bau im Rahmen dieser Arbeit zur Bestimmung der Zugehörigkeit eines Unterneh-

mens zur Bauindustrie verwendet. In Abweichung und Ergänzung zum NACE-Code 45 und 

entsprechend dem Kategorisierungsansatz von Falk (2004) werden allerdings Unternehmen, 

die Fertigbauteile einsetzen, in dieser Arbeit ebenfalls der Bauindustrie zugerechnet. 

Die Bauindustrie stellt nach Falk (2004) sowie dem Ifo Institut für Wirtschaftsforschung  

(2005) ein Teilsegment der Immobilienwirtschaft dar. Unter der Immobilienwirtschaft wird 

der Zweig einer Volkswirtschaft verstanden, in dem die wirtschaftlichen Leistungen zur 

Schaffung und Bewirtschaftung von Immobilien erbracht werden. Hierunter fallen alle Maß-

nahmen und Tätigkeiten zur Deckung des Bedarfs an Immobilien, wie Planung, Finanzierung, 

Bau, Vermittlung, Verwaltung und Bewirtschaftung von Einzelimmobilien und Immobilien-

beständen.11 Zu den Immobilienbeständen sind dabei neben Grundstücken, Wohn- und 

Nichtwohngebäuden ausdrücklich auch Tiefbauten zu zählen.12

Die vor- und nachgelagerten Wertschöpfungsstuf
13 sind somit der Immobilienwirtschaft zuzurechnen, wie die folgende Darstellung ver-

deutlicht. 

Abbildung 2.3: Wertschöpfungskette des Bauens 

10  Vgl. Industrie-Lexikon, NACE-Code 45 Bau, o. S. 
11  Vgl. Falk, Fachlexikon Immobilienwirtschaft, S. 466. 
12  Vgl. Ifo Institut für Wirtschaftsforschung, Immobilienwirtschaft, S. 3. 
13  Vgl. Rice, Construction Industry, S. 4. 
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