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1. Einleitung

1.1 Problemstellung

"Wenn einfache Produkte wie etwa Bleistifte gekauft wer-
den, kann man die Qualität der Waren vor dem Kauf leicht
überprüfen. Bei anderen Arten von Transaktionen ist dieser
Prozeß subtiler und die Möglichkeit der Täuschung größer.
Bei langfristigen Beziehungen, bei denen die Zahlung oder
die Leistung für die Zukunft versprochen wird, ist es schwierig
zu wissen, ob die andere Partei ihre Versprechen einhält.
Außerdem muß sich der Käufer bei vielen Formen von Trans-
aktionen auf den Rat eines Experten verlassen, der das, was
er oder sie empfiehlt, auch verkauft."1

In der Wirtschaft zeigt sich, daß viele Unternehmen die Strategie des ex-

ternen Unternehmenswachstums verfolgen. Wachstum durch Übernah-

men und Zusammenschlüsse suchen die Betriebe nicht nur in den reifen

Industrien, sondern auch in der stark wachsenden Telekommunikations-

und Internetbranche.2 Als Folge des gemeinsamen Marktes in Europa,

der zunehmenden Internationalisierung und Globalisierung der Ge-

schäftstätigkeiten, durch Deregulierung und Privatisierung sowie der poli-

tischen und wirtschaftlichen Öffnung Osteuropas und der sich immer

schneller entwickelnden Technologien, die in allen Bereichen eingesetzt

werden, ist auch in Zukunft mit einer wachsenden Anzahl von Mergers &

Akquisitions-Transaktionen zu rechnen.3

Teil dieser M&A-Transaktionen sind Unternehmensakquisitionen, also Un-

ternehmenskäufe respektive -verkäufe, wobei national wie international

zwischen Share Deal4 und Asset Deal5 unterschieden wird.

                                           
1 Kroszner (1999), S.436.
2 Vgl. Picot (1999), S.61.
3 „Global M&A activity grows with 20 percent p.a. and rising importance of European
deals: Announced deals 1998: 3.085. Jan.-Sept. 1999: 2.945.“ Funke (1999), [Vortrag].
4 „Beim Share Deal erfolgt der Kauf eines Unternehmens durch die Übertragung des
Rechtsträgers im Wege des Anteils- bzw. Beteiligungserwerbs. Eine Bezeichnung der
Einzelbestandteile des Unternehmens ist dabei entbehrlich.“ Picot (1999), S.64; vgl. Be-
rens/Mertes/Strauch(1999), S.23ff.; Merkt (1995), S.1041f.; Jansen (1999), S.144.
5 „Beim Asset Deal werden die einzelnen Wirtschaftsgüter des Unternehmens oder eines
Unternehmensteils im Wege der Einzelrechtsnachfolge übertragen. Die einzelnen Wirt-
schaftsgüter, Rechte, Verbindlichkeiten und Vertragsbeziehungen die übertragen wer-
den sollen, müssen konkret festgelegt werden.“ Picot (1999), S.63; vgl. Be-
rens/Mertes/Strauch (1999) S.26ff.; Merkt (1995), S.1042f.; Jansen (1999), S.144.
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Man spricht von einer Akquisition, wenn die rechtliche Selbständigkeit

der beteiligten Unternehmen bestehen bleibt, während die Fusion / Ver-

schmelzung durch Aufnahme oder Neugründung erfolgt.6

Die Unternehmen verfolgen mit der Strategie des externen Wachstums

letztlich wohl immer das Ziel der Gewinnsteigerung, wenn Macht- und

Prestigedenken einmal außer Acht gelassen werden. Für diese Strategie

muß gelten,

„möglichst langfristig den Erfolg des Unternehmens durch ei-
ne Optimierung der Wertschöpfungskette unter Beachtung
des Kapitalmarkts und des Shareholder-Value-Gedankens zu
sichern.“7

Wird dieses Ziel erreicht? Empirische Analysen belegen, daß zwischen

25% und 50% der Transaktionen nicht ihr Ziel erreichen.8 Gründe hierfür

sind neben der häufig fehlenden strategischen Analyse der eigenen Un-

ternehmensziele und -potentiale und damit verbunden, dem Nichter-

kennen strategischer Lücken, die durch externes Wachstum geschlossen

werden könnten, auch die ungenügende Analyse und Überprüfung der

Zielgesellschaft, insbesondere die Beurteilung ihrer zukünftigen Ertrags-

entwicklung im Vorfeld einer Akquisition. Die möglichen Folgen aus dem

Nichterreichen der Akquisitionsziele werden häufig unterschätzt.9 Durch

hohe Verluste, Bindung von Kapital und wichtigen Personalressourcen

kann im Extremfall die wirtschaftliche Selbständigkeit der akquirierenden

Unternehmung langfristig gefährdet werden.10 Folglich sind Vorkehrun-

gen zu treffen, die gewährleisten, daß sich die Risiken für den Käufer re-

duzieren und die Chancen aus dem Kauf genutzt werden. Dies erfolgt im

Akquisitionsprozeß dadurch, daß vor der Übernahme eine Due Diligence

durchgeführt wird.

                                           
6 Vgl. IDW, WP Handbuch Band II (1998), S.204.
7 Picot (1999), S.62.
8 Vgl. Berens/Mertes/Strauch (1999), S.66; Jansen (1999), S.211ff.; Simon (1999), S.96; Träm
(1999), S.13; Walter (1999), S.42.
9 Vgl. Schlote (1996), S.112ff.
10 „Die Wirtschaftsgeschichte ist voll von prächtig gefeierten Fusionen und Übernahmen
und kleinlauten Eingeständnissen ihres Scheiterns: Siemens/Nixdorf oder Daimler,
VW/Seat, Bremer Vulkan oder Rothenberger, AT&T/NCR oder die März-Gruppe, Kon-
glomerate wie ITT, der Hamburger Mischkonzern Wünsche oder die österreichische
Baugruppe Maculan.“ Schlote (1996), S.114.


