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Vorwort 

Lange Zeit war das Geschehen an den internationalen Kapitalmärkten geprägt von aufmerk-
samkeitserregenden Mergers & Acquisitions-Transaktionen. In der Großzahl der Fälle wa-
ren die Ziele von expansiven Verschmelzungen und Übernahmen von Unternehmen die Re-
alisierung operativer und finanzieller Synergieeffekte. Durch eine Diversifikation in neue 
Geschäftsfelder sollte das Unternehmensrisiko gesenkt und neue Märkte erschlossen wer-
den. Es herrschte der Konsens vor, dass Unternehmen durch eine expansive Diversifikati-
onsstrategie zusätzlichen Shareholder Value schaffen können. Das Ergebnis einer solchen 
Strategie waren unüberschaubar große Unternehmen mit einer konglomeraten Struktur. 

Auch wenn die Anzahl von Mergers & Acquisitions in der Vergangenheit immer zyklischen 
Schwankungen unterlag, sollte es bis in die achtziger Jahre dauern, bis sich in den USA die 
Erkenntnis durchsetzte, dass die Größe eines Unternehmens an sich keinen Wert darstellt. 
Zudem zeigte sich, dass die konglomeraten Unternehmen selten in der Lage waren, sich 
verändernden Umweltbedingungen anzupassen. Angesichts eines dynamischen, globalisie-
renden ökonomischen Umfelds bedeutete das gleichzeitige Engagement von Unternehmen 
in verschiedenen, unverbundenen Geschäftsfeldern nun einen strategischen Nachteil. Zeit-
lich verzögert zeigte sich dieses Umdenken in den neunziger Jahren auch in Europa. Insbe-
sondere die stark diversifizierten deutschen Industriekonglomerate mussten erkennen, dass 
ihre damalige Unternehmensstruktur den gegenwärtigen Anforderungen nicht genügte. An-
statt zu einer Unternehmenswertsteigerung beizutragen, führten konglomerate Strukturen 
häufig zu einer Erhöhung des unternehmerischen Risikos und zu einer Vernichtung von 
Shareholder Value. 

Unternehmen in den USA reagierten im Interesse ihrer Anteilseigner umgehend auf das ver-
änderte Unternehmensumfeld und besannen sich auf ihre Kernkompetenzen zurück. Strate-
gisch unbedeutende Unternehmensrandbereiche wurden veräußert oder liquidiert, Tochter-
unternehmen verselbstständigt und im Rahmen von Neuemissionen an der Börse eingeführt. 
Durch eine aktive, fokussierende Portfoliooptimierungsstrategie wurden neue Unterneh-
mensstrukturen geschaffen, die von den internationalen Kapitalmärkten honoriert wurden 
und sich in einer überdurchschnittlich positiven Entwicklung der Aktienkurse dieser Unter-
nehmen widerspiegelten. 

Angesichts eines globalisierten Wettbewerbsumfelds können sich Unternehmen außerhalb 
der USA dieser Entwicklung gegenwärtig nicht verschließen und müssen ebenfalls ihre 
Unternehmensstrukturen modifizieren. Dabei stellt sich die Frage, ob die in den USA zur 
Anwendung kommenden Instrumente des Corporate Restructuring auch in Deutschland ein-
setzbar sind bzw. ob sich die Ergebnisse von Corporate-Restructuring-Maßnahmen der USA 
in Deutschland replizieren lassen. Hier setzt die vorliegende Arbeit an und widmet sich der 
Frage, ob das sozio-kulturelle und das marktliche und insbesondere das politisch-rechtliche 
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Umfeld in Deutschland den Einsatz der gleichen Restrukturierungsinstrumente wie in den 
USA zulässt, oder ob Anpassungen der Instrumente an nationale Anforderungen notwendig 
sind, um zusätzliches Wertpotenzial in deutschen Unternehmen zu erschließen. Aufgrund 
zahlreicher stark diversifizierter Konglomerate mit Kreuzbeteiligungen sowie einer durch 
die Unternehmenssteuerreform 2001 international unvergleichbaren Situation sollen Unter-
nehmen die Möglichkeiten, aber auch die Grenzen des Corporate Restructuring in Deutsch-
land aufgezeigt werden. 

Für die großzügige Unterstützung der Untersuchung richtet sich unser größter Dank, nicht 
zuletzt für die Ermöglichung eines Forschungsaufenthalts in den USA, zunächst an die Fritz 
Thyssen Stiftung. 

Ebenfalls großer Dank gebührt unseren Partnern aus Wissenschaft und Praxis in den USA 
wie in Deutschland, die uns für ein persönliches Gespräch zur Verfügung standen. Hervor-
zuheben sind Herr Prof. Kenneth Froewiss und Herr Prof. David Yermack (beide New York 
University), Frau Prof. Karin S. Thorburn (Dartmouth College) und Herr Prof. Thomas 
Piper (Harvard University). Größter Dank gilt jedoch Herrn Prof. Stuart Gilson (Harvard 
University), dessen persönliche Unterstützung nicht nur im Rahmen der vorliegenden Un-
tersuchung, sondern auch bei der gleichzeitigen Konzeption einer deutschlandweit einzigar-
tigen Lehrveranstaltung „Corporate Restructuring“ an der Technischen Universität Mün-
chen, äußerst hilfreich und wertvoll war. 

Für wertvolle inhaltliche Beiträge, kritische Anregungen und gewissenhaftes Korrekturlesen 
danken wir Frau Dipl.-Kffr. Eva Nathusius, wissenschaftliche Mitarbeiterin am DtA-Stif-
tungslehrstuhl für Entrepreneurial Finance an der Technischen Universität München, sowie 
Herrn PD Dr. Alexander Bassen, Privatdozent am selbigen Lehrstuhl, und Herrn Dr. Ronald 
Engel, damals wissenschaftlicher Mitarbeiter am Stiftungslehrstuhl für Bank- und Finanz-
management an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL. Dank gilt auch Herrn Dr. Michel 
Charifzadeh, damals wissenschaftlicher Mitarbeiter am Stiftungslehrstuhl für Bank- und Fi-
nanzmanagement an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL, für die Erstellung des primä-
ren Untersuchungskonzepts. 

 

Ann-Kristin Achleitner 

Simon Wahl 

 

München im März 2003 
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1 Einleitung 

 

1

1 Einleitung 

Lange Zeit wurde ein hoher Diversifikationsgrad1 von Unternehmen als ein geeigne-
tes Mittel gesehen, Skalenerträge und Verbundvorteile zu realisieren und dadurch 
den Unternehmenswert langfristig zu steigern.2 Insbesondere Anfang und Mitte der 
sechziger Jahre führten zahlreiche Mergers & Acquisitions (M&A)-Transaktionen in 
den USA zu einer weiteren Erhöhung der ohnehin schon hohen Diversifikation US-
amerikanischer Unternehmen in verbundene Geschäftsbereiche, hervorgerufen durch 
horizontale und vertikale Akquisitionen vorangegangener Merger-Wellen.3 Neben 
horizontalen und vertikalen Integrationsbestrebungen führten insbesondere die late-
ralen Akquisitionen von Unternehmen zur Entstehung industrieller Konglomerate, 
die große Teile ihres Umsatzes in verschiedenen Geschäftsfeldern generierten. Größe 
an sich wurde als Wert gesehen, den es zu erstreben galt.  

Bereits Ende der sechziger Jahre wurde jedoch deutlich, dass die diversifizierten 
Unternehmen die an die lateralen Expansionen hoch gesteckten Erwartungen nicht 
erfüllen konnten. Es sollte jedoch noch zwanzig Jahre dauern, bis die Vision dieser 
wertsteigernden „Superconglomerates“ endgültig in Frage gestellt wurde und sich 
die Erkenntnis durchsetzte, dass die Strategie und Struktur dieser Unternehmen völ-
lig unpassend für die damaligen Bedingungen auf den Produkt- und Kapitalmärkten 
war.4  

                                              

1  Diversifikation bedeutet im weitesten Sinne den Eintritt eines Unternehmen in einen Markt, der 
außerhalb der angestammten industriellen Kategorie liegt, vgl. Weiher (1996), S. 201. Im Zu-
sammenhang mit Corporate-Restructuring-Maßnahmen beschreibt Diversifikation den „Prozess 
der Expansion eines Unternehmens durch die Aufnahme bzw. das Hinzugewinnen von Eigen-
tumsanteilen, deren Renditen nicht vollständig mit den Renditen der im Unternehmen bereits 
vorhandenen Teile korreliert sind“, vgl. Charifzadeh (2002), S. 20. 

2  Vgl. Martin/Sayrak (2003), S. 40 ff. 
3  Vgl. Achleitner (2002), S. 147; Picot (1998), S. 8 ff.; Kleinert/Klodt (2002). Zum Begriff der 

Mergers & Acquisitions, vgl. Picot (2002), S. 19. Tatsächlich stellen Denis/Denis/Yost (2002) 
in einer Analyse von über 44.000 US-amerikanischen Unternehmen selbst zwischen 1984 und 
1997 erneut eine Zunahme der Diversifikation fest. 

4  Vgl. Donaldson (1994), S. 4 f., welcher die Corporate-Restructuring-Aktivität Ende der achtzi-
ger Jahre in den USA als unmittelbare Antwort auf die „Decade of Confrontation“ zu Beginn 
der achtziger Jahre sieht, die durch Inkompetenz, Ineffizienz, Gleichgültigkeit, Verschwendung 
und Egozentrik des Managements geprägt gewesen sei. Für einen umfassenden Rückblick über 
die Ergebnisse der Diversifikationsforschung im Zusammenhang mit der Frage, ob Diversifika-
tionsstrategien tatsächlich Wert schaffen oder vernichten, vgl. Martin/Sayrak (2003). 
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Die Ursachen eines Großteils der Corporate-Restructuring-Transaktionen der achtzi-
ger und neunziger Jahre in den USA sind daher in den siebziger Jahren zu suchen 
(Diversifikationsbestrebungen), die Auslöser hingegen in den Achtzigern (veränderte 
Umweltbedingungen).5 In zahlreichen Fällen waren die Akquisitionen zu teuer er-
kauft worden, als dass durch die Diversifikation in unverbundene Geschäftsbereiche 
Verbundvorteile realisiert werden konnten. 

Die Ernüchterung über diese Conglomerate Merger Period führte dazu, dass in den 
folgenden Jahren mehr als die Hälfte aller Akquisitionen rückgängig gemacht wur-
den, Geschäftsfelder, die nicht zu den Kerngeschäftsfeldern eines Unternehmens ge-
hörten, wieder veräußert wurden und der Diversifikationsgrad in vielen Unternehmen 
deutlich zurück geführt wurde.6 Die Entwicklung in Europa und Deutschland verlief 
ähnlich der in den USA, wenn auch mit deutlicher zeitlicher Verzögerung. 

Angesichts der an Bedeutung zunehmenden internationalen Kapitalmärkte und der 
Forderung institutioneller Investoren und Shareholdern nach einer konsequenten 
Ausrichtung der Unternehmensstrategie an der Steigerung des Shareholder Value 
wurde die bereits durch die Rücknahme der Diversifikation begonnene Fokussie-
rungsstrategie der späten siebziger und frühen achtziger Jahre weitergeführt, und 
Ende der achtziger und Beginn der neunziger Jahre die auf die Stärkung der Kern-
kompetenzen ausgerichtete Unternehmensstrategie umgesetzt.7 

Neben dem Verkauf von Unternehmensrandbereichen kamen und kommen hierbei 
zahlreiche weitere Instrumente zur Anwendung, die zu einer Veränderung der Ei-
gentumsverhältnisse in Unternehmen führten und führen. Diese desinvestiven8 Re-
                                              

5  Vgl. Donaldson (1994), S. 9. 
6  Vgl. Gaughan (2002), S. 39; Johnson/Scholes (2002), S. 296; Scheiter/Rockenhäuser (2000). 
7  Vgl. hierzu u.a. Donaldson (1994), S. 12, welcher die Corporate Agenda der sechziger und 

siebziger Jahre durch die Interessen von Humankapitalinvestoren dominiert sieht, während in 
den achtziger Jahren die Interessen der Finanzinvestoren in den Vordergrund rückten. Die Tat-
sache, dass Denis/Denis/Yost (2002) selbst zwischen 1984-1997 für US-Unternehmen noch eine 
Zunahme des Diversifikationsgrads belegen und gleichzeitig, wie auch andere Autoren, einen 
generellen Wertabschlag am Kapitalmarkt für diversifizierte Unternehmen gegenüber fokus-
sierten Unternehmen feststellen, deutet darauf hin, dass sich die Erkenntnis der Steigerung des 
Shareholder Value durch Fokussierung bei den Unternehmen noch nicht uneingeschränkt 
durchgesetzt hat. 

8  Desinvestition beschreibt im weitesten Sinne die Umkehrung einer Investition. In einer engeren 
Definition bedeuten Desinvestitionen das Herauslösen eines klar abgrenzbaren, aktiven Unter-
nehmensteils, der sich im Mehrheitsbesitz befindet, aus dem Gesamtgefüge einer Gesellschaft, 
verbunden mit einer Reduktion des wirtschaftlichen Eigentumsanteils durch Verkauf oder ge-
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strukturierungsinstrumente wie sie hier im Vordergrund stehen, werden unter dem 
Begriff des Corporate Portfolio Restructuring (kurz: Corporate Restructuring, 
deutsch: Unternehmensrestrukturierung) zusammengefasst.9 Wird ein Unternehmen 
im neoinstitutionalistischen Kontext als ein Nexus vertraglicher Beziehungen zwi-
schen zahlreichen verschiedenen Anspruchsgruppen (Stakeholder) gesehen, so steht 
Restrukturierung für eine Veränderung dieser Vertragsbeziehung: „Restructuring is 
about recontracting.“10 

Während in den siebziger Jahren der Begriff der Unternehmensrestrukturierungen in 
erster Linie mit krisenbedingten Desinvestitionen, Sanierungen und Rationalisierun-
gen in Verbindung gebracht wurde, hat sich die Einstellung eines Großteils der Sta-
keholder in den neunziger Jahren dahingehend gewandelt, dass ein aktives Portfo-
liomanagement nun als ein probates Mittel der strategischen Unternehmensführung 
gesehen wird. Im Zentrum dieser Strategie steht das Ziel, einen vorhandenen hohen 
Diversifikationsgrad zurückzuführen bzw. beim Aufbau oder der Akquisition neuer 
Geschäftsbereiche eine zunehmende Diversifikation zu vermeiden.11 Die Meinung, 
dass Desinvestitionen als ein Zeugnis eines schlechten Management zu sehen sind, 
kann nicht aufrecht erhalten werden. Alleine von 1992 bis 1999 stieg das Volumen 
an Börsengängen von Tochtergesellschaften in Europa um den Faktor zwanzig,12 was 
neben Konzentrationsbestrebungen der Muttergesellschaften vor allem auch auf das 
äußerst positive Börsenumfeld zurückzuführen war. 
                                                                                                                                           

genleistungsfreie Abgabe von Eigentumstiteln an ein oder mehrere Unternehmen oder Investo-
ren. Vgl. zur begrifflichen Definition von Desinvestitionen auch Rechsteiner (1995), S. 17; 
Löffler (2001), S. 5 f. 

9  Vgl. Achleitner (2002), S. 357; Charifzadeh (202), S. 23 ff.; Gaughan (2002), S. 11 f.; Wahl 
(2003). Neben einer Veränderung des Beteiligungsportfolios eines Unternehmens wird Corpo-
rate Restructuring auch oft in Verbindung gebracht mit der Veränderung der Kapitalstruktur in 
Unternehmen (Financial Restructuring oder Indirect Ownership Restructuring) oder der 
Reorganisation (Organizational Restructuring). Vgl. hierzu näherungsweise Bowman/Singh 
(1993), S. 16; Bowman et al. (1999), S. 34 f. Die Begriffe Corporate Restructuring, Unterneh-
mensrestrukturierung und Restrukturierung werden in der vorliegenden Arbeit synonym ver-
wendet. Wesentlich ist die Tatsache, dass in diesem Zusammenhang Restrukturierung bzw. 
Unternehmensrestrukturierung primär nicht als Synonym für Sanierung oder Rationalisierung 
stehen. 

10  Vgl. Gilson (1998), S. 2. Zu dem neoinstitutionalistischen Unternehmensbild, vgl. Jen-
sen/Meckling (1976), S. 310 f. 

11  Vgl. Weiher (1996), S. 201; Donaldson (1994), S. 10. 
12  Vgl. J.P. Morgan (1998), J.P. Morgan (2000). Kaserer/Ahlers (2000) nennen für Deutschland 

zwischen 1984-1989 vier Börsengänge von Tochtergesellschaften von Konzerngesellschaften, 
während es im Zeitraum 1990-1997 19 Fälle waren. 




