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Vorwort des Herausgebers

Unternehmensübernahmen können auf eine lange Wirtschaftshistorie verweisen.

Die Bauwirtschaft, insbesondere die deutsche Bauwirtschaft, unterliegt dabei grundsätzlich 
anderen Rand- und Rahmenbedingungen als die stationäre Industrie.

Hauptunterscheidungsmerkmal ist der andere Produktcharakter, der sich allen gängigen Ver-
gleichskriterien der stationären Industrie entzieht; am ehesten könnte man es mit der konti-
nuierlichen Fertigung von Prototypen beschreiben.

Verfahren, die den Wert eines Unternehmens bewerten sollen, müssen sich daher mit der Art 
von Produkten und deren Herstellung auseinandersetzen.

Übernahmen von großen Bauunternehmen haben immer wieder die Schlagzeilen bestimmt. 
Dabei spielen die Werkzeuge zur Wertermittlung eine große Rolle. Die Finanzkrise wurde 
letztendlich auch durch den Einsatz nicht adäquater Bewertungssysteme (DCF) bei minder-
wertigen amerikanischen Immobilien ausgelöst, die Modellbildung in diesem Rahmen hat 
also eine wissenschaftliche und gesellschaftliche Relevanz.

Die Arbeit von Roland Pilot setzt am Rahmen dieser Werkzeuge und deren Implementierung 
in der deutschen Bauwirtschaft an.

Die in dem vorliegenden Werk durchgeführte Modellbildung ist zielführend und ist geeignet, 
einen fundierten Standard für die Mergers-&-Akquisition-Verfahren zu etablieren.

Weimar, März 2013               Prof. Dr.-Ing. Bernd Nentwig
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1 1Einleitung

1.1 Problemstellung

Eine Unternehmenstransaktion stellt erhebliche Anforderungen an das strategische und 
finanzielle Management eines Unternehmens, da sich diese so individuell wie die beteilig-
ten Unternehmen gestalten. Einen wesentlichen Kernbereich bildet hierbei die monetäre 
Bewertung von Unternehmen. Branchenkenntnisse sind für eine dezidierte Bewertung 
unerlässlich. Diese erfordern eine präzise Diskussion über den Bewertungsanlass durch eine 
detaillierte Branchenanalyse, um markt- und unternehmensbezogene Werttreiber heran-
ziehen zu können.1 Speziell in einem fragmentierten und risikobehafteten Markt wie der 
Bauwirtschaft erscheint eine branchenkonforme Bewertung unerlässlich, denn der Markt 
bietet Chancen und Grenzen für die Entwicklung, aber legt auch den Wert von Unternehmen 
fest. Mit einem Anteil2 von 3,72 % am deutschen Bruttoinlandsprodukt, rund 92 Mrd. € 
Umsatz und 73.944 Unternehmen (2010) lässt sich die Reichweite des Wirtschaftszweiges 
für die deutsche Wirtschaft erahnen.

Bisher existiert kein Unternehmensbewertungsmodell, das sich an den funktionalen und 
damit individuellen Bewertungsinteressen von Unternehmen in der Bauwirtschaft orientiert. 
Je nach Bewertungszweck können sich erschwerenderweise unterschiedliche Unternehmens-
werte für den Adressaten ergeben.3 Die Beweggründe des Akquisiteurs, ein Zielunternehmen 
zu bewerten, müssen in die Wertermittlung Einzug halten. Dieser Aspekt ist in der bisherigen 
bauunternehmensbezogenen, wissenschaftlichen Diskussion völlig unbeachtet geblieben.

Die wissenschaftliche Relevanz resultiert aus den unterschiedlichen Disziplinen des 
Bauingenieurwesens und den Wirtschaftswissenschaften. So gehen die ersteren Lehrstühle 
der technischen Fragestellung in Kombination mit der baustellenbezogenen wirtschaftlichen 
Aufstellung eines Bauunternehmens nach, hingegen die letzteren dem Betrachtungshorizont 
auf allgemeingültigen Unternehmensebenen und beziehen somit die Konzentration nicht auf 
die Bauwirtschaft. 

1 Vgl. Drukarczyk/Ernst (2010) S. 1.
2 Vgl. Business Monitor International (2010) S. 21.
3 Vgl. Moxter, A. (1983) S. 6.
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Die Problemstellung stellt somit die interdisziplinäre Ermittlung von quantitativen sowie 
qualitativen Unternehmenswerten dar, die einerseits die Diskussion über die gängigen 
Unternehmensbewertungsverfahren und die entsprechende Literatur fordert, andererseits die 
strukturelle interne und externe Unternehmensverfassung von Bauunternehmen im Markt 
und eine isolierte Betrachtungsweise. 

Zur Unternehmensbewertung stehen eine Reihe von Verfahren zur Verfügung. Innerhalb des 
Feldes der Unternehmensbewertung sind die Richtung der praktischen und der theoretischen 
Auseinandersetzung der Thematik zu differenzieren. Während sich erstere vordergründig mit 
der praktischen Anwendung der Verfahren beschäftigt, versucht letztere diese Verfahren auf 
Richtigkeit zu überprüfen und konzeptionell zu optimieren oder neue Wege aufzuzeigen.4 Die 
aktuellen wissenschaftlichen Beiträge gilt es, in ein praktisch umsetzbares Bewertungsmuster 
zu integrieren. Hierbei gilt es einerseits, die modelltheoretischen Diskussionen zu beachten, 
andererseits diese an den Markt- und Unternehmensbezug der Bauwirtschaft zu koppeln. 
Hierfür sind eine detaillierte Analyse der deutschen Bauwirtschaft erforderlich sowie die 
wesentlichen Gründe für Firmenübernahmen in der Bauwirtschaft nachzuvollziehen und 
das breite wissenschaftliche Feld der Unternehmensbewertung in den Kontext der bran-
chenkonformen Bewertung von Bauunternehmen zu stellen. Durch die Fragmentierung 
der deutschen Bauwirtschaft und den dominanten Einzug anglo-amerikanischer theoreti-
scher Bewertungsdogmen ist im Folgenden eine definitorische Begriffsabgrenzung für den 
Bezugsrahmen der zugrundeliegenden Ausarbeitung notwendig.

1.2 Zugrundeliegende Bezugsrahmen

1.2.1 Bezugsrahmen deutsche Bauwirtschaft

Die deutsche Bauwirtschaft ist definitorisch nicht eindeutig abgegrenzt. Gängige Begriffe wie 
das Bauhauptgewerbe oder Bauindustrie sind ebenfalls nicht klar definiert. Für eine begriff-
liche Abgrenzung der zugrundeliegenden Arbeit werden die offiziellen Klassifikationen der 
Wirtschaftszweige 2008 (WZ 08) herangezogen. Die Definitionen der WZ 08 werden durch 
das Statistische Bundesamt vorgenommen. Die WZ 08 basieren auf den Modellen der sta-
tistischen Systematik der Wirtschaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft (NACE), 

4 Vgl. Kruschwitz/Löffler (2008) S. 804.
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welche wiederum auf dem weltweiten UNO Standard International Standard Industrial 
Classification (ISIC) aufbauen. Als Vorgänger der WZ 08 gilt der WZ 03. 

Einen Überblick über die dieser Arbeit zugrundeliegenden Bezugsrahmen von Bau-
unternehmen liefert Tabelle 1. Als wesentlicher Kontext dient die unter Abschnitt F 
ausgegebene Kategorie des Baugewerbes. Diese ist wiederum nach Hoch- (WZ Kode 41) 
und Tiefbauleistungen (WZ Kode 42) untergliedert. Diese beiden Kategorien dienen als 
Hauptgrundlage für das Bewertungsmodell, da sich die Leistungen nachvollziehbar auf reine 
Bauleistungen und damit auf Bauunternehmen beziehen. Da sich jedoch aufgrund zusätz-
licher Leistungen nicht alle Bauunternehmen nach ihrem Produktportfolio den strikten 
Einteilungen innerhalb des WZ 41/42 zuordnen lassen, müssen weitere Randbereiche her-
angezogen werden.

Hierzu zählen der WZ Kode 43, vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallationen 
und sonstiges Ausbaugewerbe, da beispielsweise Abbrucharbeiten (WZ Kode 43.11) und 
Elektroinstallationen (WZ Kode 43.21) nicht in den WZ 41 enthalten sind. 

Die WZ Kategorien 23.5 (Herstellung von Zement, Kalk und gebranntem Gips), 23.6 
(Herstellung von Erzeugnissen aus Beton, Zement und Gips) sind ebenfalls zu betrachten. 

Der Abschnitt B, Gewinnung von Steinen und Erden, sonstiger Bergbau, WZ Kode 08.1, zählt 
ebenfalls zum Portfolio einiger Bauunternehmen und dient daher als Teilbewertungsbereich 
innerhalb des Gesamtgefüges eines Bauunternehmens. Der WZ Kode 08.99, Gewinnung 
von Steinen und Erden a. n. g., wird ebenfalls miteinbezogen, jedoch mit dem Hinweis, dass 
diese Unterklasse zumindest teilweise Leistungen enthält, die nicht direkt oder indirekt bei 
Bauunternehmen im Produktportfolio anzutreffen sind, wie beispielsweise die Gewinnung 
von Schleifstoffen. Da Naturasphalt und die Bitumengewinnung jedoch ausdrücklich ange-
boten werden, wird diese Gruppe ebenfalls betrachtet. Allerdings zeigt diese Unterklasse 
auch die Grenzen der Einteilungsmöglichkeiten nach den WZ auf. Die Produktpalette eines 
Bauunternehmens kann diversifiziert und breit angelegt sein, was unter Umständen nicht 
immer den jeweiligen Kategorien zuordnungsfähig ist. Dieser Umstand zeigt sich am Beispiel 
des WZ Kode 38 (Sammlung, Behandlung und Beseitigung von Abfällen, Rückgewinnung). 
Bauunternehmen, die dem Abschnitt F zugeordnet werden können, haben unter Umständen 
den Deponiebetrieb in ihrem Portfolio mit aufgenommen und fallen daher auch unter die WZ 
38. Das Bewertungsinstrument umfasst solche Sonderfälle konsequent und ermöglicht auch 
hierfür eine Bewertungsgrundlage. Daher dient diese Kategorisierung nicht der vollumfängli-
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chen Beschreibung, sondern skizziert den groben Einteilungsrahmen und beansprucht nicht 
die vollständige und allumfängliche Kategorisierung. Dies steht auch im Zusammenhang 
mit der zugänglichen Datengrundlage und Empirie, welche speziell vom Statistischen 
Bundesamt zumindest teilweise über zusammengefasste Wirtschaftszweige in Form der 
Konjunkturstatistik ausgegeben wird. Eine Rückkoppelung an einzelne Wirtschaftszweige ist 
dadurch nicht mehr möglich.5

Abschnitt F
Baugewerbe

Abschnitt C
Verarbeitendes Gewerbe

Abschnitt B
Bergbau und Gewinnung von 
Steinen und Erden

WZ 41 Hochbau
•	41.1 Erschließung von 

Grundstücken, Bauträger

•	41.2 Bau von Gebäuden

WZ 42 Tiefbau
•	42.1 Bau von Straßen und 

Bahnverkehrsstrecken

•	42.2 Leitungstiefbau und 
Kläranlagenbau 

•	42.9 Sonstiger Tiefbau

WZ 43 Vorbereitende 
Baustellenarbeiten, Bau-
installation und sonstiges 
Ausbaugewerbe
•	43.1 Abbrucharbeiten und 

vorbereitende Baustellen-
arbeiten

•	43.2 Bauinstallation

•	43.3 Sonstiger Ausbau

•	43.9 Sonstige spezialisierte 
Bautätigkeiten

WZ 23 Herstellung von Glas 
und Glaswaren, Keramik, 
Verarbeitung von Steinen 
und Erden
•	23.5 Herstellung von 

Zement, Kalk und gebrann-
tem Gips

•	23.6 Herstellung von 
Erzeugnissen aus Beton, 
Zement und Gips

•	23.7 Be- und Verarbeitung 
von Naturwerkstein und 
Naturstein a. n. g.

WZ 08 Gewinnung von Stei-
nen und Erden, sonstiger 
Bergbau
•	08.1 Gewinnung von Natur-

steinen, Kies, Sand, Ton 
und Kaolin

WZ 09 Erbringung von 
Dienstleistungen für 
den Bergbau und für die 
Gewinnung von Steinen 
und Erden
•	09.1 Erbringung von Dienst-

leistungen für die Gewin-
nung von Erdöl und Erdgas

•	09.9 Erbringung von 
Dienstleistungen für den 
sonstigen Bergbau und die 
Gewinnung von Steinen und 
Erden

5 Eigene Anfertigung.
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1.2.2 Bezugsrahmen M&A in der Bauwirtschaft

Die wissenschaftliche Auseinandersetzung von M&A stellt sich als interdisziplinäres 
Forschungsfeld dar, angesiedelt zwischen verschiedenen Forschungsansätzen, wie dem stra-
tegischen Management, aber auch der Volkswirtschaftslehre und Teilen der bekannten 
betriebswirtschaftlichen Ansätze wie der neuen Institutionsökonomik, aber auch juristischen 
Aspekten sowie psychologischen und soziologischen Richtungen.

Der international gebräuchliche Begriff M&A wurde gegen Ende des 19. Jahrhunderts 
bereits in den USA verwendet und durch Copeland/Weston/Shastri als „the traditional 
subject of M&A has been expanded to include takeovers and related issues of corporate 
restructuring, corporate control, and changes in the ownership structure of firms“6 definiert. 
Die internationale Literatur teilt das Begriffspaar Mergers und Acquisitions und weist ihnen 
unterschiedliche Bedeutungen zu. So umschrieb Scott Mergers als „a combination of two or 
more companies in which the assets and liabilities of the selling firm(s) are absorbed by the 
buying firm. Although the buying firm may be a considerably different organization after the 
merger, it retains its original identity. The merger of equals between Sprint and Nextel is an 
example.“ Acquisitions definiert er als „the purchase of an asset such as a plant, a division, or 
even an entire company.“7 

Analoge, allgemeingültige deutsche Definitionen existieren nicht. Erste Berührungspunkte 
innerhalb der deutschen wirtschaftswissenschaftlichen Auseinandersetzung entstanden in 
den 1980er Jahren. Erst während der Jahrtausendwende schaffte es der internationale Begriff, 
Einzug in die großen Einführungsschriften der Betriebswirtschaftslehre zu halten. So übersetzen 
Wöhe/Döring M&A als „Unternehmenszusammenschlüsse“8. Diese Definition unterscheidet 
sich allerdings von den oben beschriebenen international gängigen Definitionen dahingehend, 
als dass keine Unterscheidung zwischen den Mergers and Acquisitions vorgenommen wird. 
 
Picot hingegen übersetzt den Begriff ins Deutsche als „Unternehmenszusammenschlüsse und 
Unternehmensübernahmen“9. Vogel meint, „der Begriff M&A schließt alle Transaktionen 
einschließlich der zugehörigen Dienstleistungen ein, welche die Übertragung strategisch indu-

6 Copeland/Weston/Shastri (1988) S. 676.
7 Scott, D. L. (2003) S. 11.
8 Wöhe/Döring (2005) S. 285.
9 Picot, G. (2008) S. 18.
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zierter und aktiv wahrzunehmender Kontroll- und Leitungsbefugnisse an Unternehmen bzw. 
entsprechender Rechte und Pflichten bei vertraglichen Kooperationen zum Inhalt haben“10. 
Wirtz definiert: „Das M&A-Management umfasst den Prozess und das Ergebnis des strategisch 
motivierten Kaufs bzw. Zusammenschlusses von Unternehmen oder Unternehmensteilen 
und deren anschließender Integration oder Weiterveräußerung. Damit verbunden ist eine 
Übertragung der Leitungs-, Kontroll- und Verfügungsbefugnisse.“11 Lucks/Meckl verstehen 
„M&A als Oberbegriff für Transaktionen […], die durch den Übergang von Weisungs- und 
Kontrollbefugnissen an Unternehmen auf andere Unternehmen gekennzeichnet sind“12.

Den vorangegangenen Definitionen ist allen gemeinsam, dass es sich um die Übertragung von 
Leistungs-, Kontroll- und Verfügungsrechten handelt. Zusätzlich ähneln sich die Definitionen 
in Bezug auf den Transaktionsvorgang der Unternehmen, was jedoch nicht zwingend auf einen 
Kauf oder Zusammenschluss hindeutet. Entsprechend wird in der zugrundeliegenden Arbeit 
der Begriff in Anlehnung an die Übersetzung von Picot verstanden und damit auch inhaltlich 
auf Unternehmenszusammenschlüsse und Unternehmensübernahmen reduziert, jedoch mit 
den erörterten Gemeinsamkeiten der gängigen deutschen Definitionen. Dies steht auch im 
Zusammenhang mit der internationalen Literatur13, die ebenfalls regelmäßig zwischen den 
Mergers und den Acquisitions differenziert, was für den weiteren Verlauf dieser Ausarbeitung 
notwendig ist. Eine Übersicht über die Kernaktivitäten innerhalb des M&A liefert Abbildung 2. 

Der Begriff der Unternehmung versteht sich in der zugrundeliegenden Arbeit als „eine 
Gesamtheit von Sachen und Rechten, tatsächlichen Beziehungen und Erfahrungen sowie 
unternehmerischen Handlungen“14.

Die Merkmale von Unternehmenszusammenschlüssen lassen sich wie folgt differenzieren:15

•	 Freiheitsgrad der Entscheidung: Bei Unternehmenszusammenschlüssen kann es sich 
einerseits um beidseitig freiwillig getroffene Entscheidungen handeln, aber auch um 
erzwungene Maßnahmen durch das übernehmende Unternehmen.

10 Vogel, D. H. (2002) S. 5.
11 Wirtz, B. W. (2003) S. 10.
12 Lucks/Meckl (2002) S. 24.
13 Vgl. Sherman/Hart (2008); Gaughan, P. A. (2002).
14 Picot, G. (2008) S. 16.
15 Vgl. Pausenberger, E. (1989) S. 622.
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