DOKTORI (Ph.D.) ERTEKEZES

DR. ANDREAS DAHMEN

Nyugat-magyarorszagi Egyetem
Sopron
2010.



STRATEGISCHE EINFLUSSFAKTOREN VON M&A-TRANSAKTIONEN
Ertekezés doktori (PhD) fokozat elnyerése érdekében

Késziilt a Nyugat-magyarorszagi Egyetem
Széchenyi Istvan Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola

Villalkozasgazdasagtan és menedzsment programja keretében

frta:
Dr. Andreas Dahmen

TEMAVEZEO: ...oooiiiiiiii s e
Elfogadasra javaslom (igen / nem) (alairas)
A jelolt a doktori szigorlaton ............ % -ot ért el.

a Szigorlati Bizottsag elnoke

Az értekezést biraloként elfogaddsra javaslom (igen /nem)

EISObirald (Dr. ..oovviiiiii e, )igen/mem ..o
(alairas)

Masodik birald (Dr. ......ooovviii i, )igen/mem ........ociiiiiiiiiiiiiann...
(alairas)

A jelolt az értekezés nyilvanos vitdjan ............ % - ot értel.

SOPION, oo

a Birdlébizottsag elndke

A doktori (PhD) oklevél minOSitése. ......vvvvrvvvvivviunrrrnnnnenn.

Az EDT elnoke

I



Strategische Einflussfaktoren von M&A-Transaktionen

Dissertation
Submitted to the Faculty of Economics Sciences

University of Sopron

in Partial Fulfillment of the Requirements of the Ph.D. Programme

under the Supervision of
Prof. Dr. Ferenc T6th

by

Dr. Andreas Dahmen

2011

I



Inhaltsverzeichnis

AbDbIldUngSVerZeiChIiS ......ciceveicisninssarisssancsssanssssnnsssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssns VI

TabEllENVEIZEICIILIS eeeueeeeieeeereeennneiceeeeeeeeeeeessecscsscsssssesssssssssssssssasssssssssssssssssssssssssssssssasssssssss V¥ L1

1.1.

1.2.

2.1.

2.2.

3.1.

3.2

3.3.

34.

3.5.

3.6.

4.1.

4.2.

4.3.

5.1.

5.2

6.1.

6.2.

ENIEItUNG c..c.vveienirninnsnicssnninssanesssanesssnnesssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssasssssas 1
Problemstellung 1
Gang der Untersuchung 6

GIUNAIAZEN ..ueeeerreeiciraricssancsssanessnnessssncsssssessassossasssssasssssasssssasssssasssssssssssssessasssssasssssasssssase O

Begriff und Gestaltungsmerkmale von M&A 8
Geschichte des M&A-Marktes 17
Bausteine erfolgreicher strategischer M&A-Transaktionen..........cc.ceeeeeeecssanccsanenes 21
Durchfiihrung eines systematischen M&A -Prozesses 21
Marktwertsteigerung als Zielsetzung 22
Strategiebestimmung zur Mehrwertgenerierung 24
Due Diligence-Analyse als wichtiger Baustein 26
Strategische Einflussfaktoren im Rahmen der Due Diligence-Analyse 27
Strategische Unternehmensbewertung zur Kaufpreisbestimmung 30

Mehrwertgenerierung als Zielsetzung von strategischen M&A -
TranSaKtiONeN.....uccueiiieecsseensecssennsanessnnsssnessansssesssnssssessssssssnssssssssssssassssassssssssassssssssassss 9

Ermittlung der Mehrwertgenerierung 33
Strategieentwicklung 35
Bewertung der M&A-Strategie 42
Such- und Due DiliencCe-Prozess ........cccceeveressnrcssnrcssrercsssnscssssssssssssssssssssssssssasssssassses 46
Suchprozess 46
Due Diligence-Prozess 51

Erklirungsansiitze mit eindimensionalen Einflussfaktoren fiir M&A-
TranSaKtiONeN.....uccueiisensseensecssennsaenssnncsseessansssesssnssssessssssssssssssssssssssssssasssssssassssassssassss D9

Uberblick 55
Effizienzansiitze 57

v



6.2.1. TranSaKtiONSKOSIENANSALZ ........cccuvvveriieeiiiiiiieeieeeeeeeitteeeeeeeeeeetaeeeeeeeeeesaaareeeeeseestarrereeessensaaresesessenssrrenes 57

6.2.2. Differential Managerial Efficiency-Hypothese...........ccoceviiiiiiiiiiiniiniiiecccteeeceeeeevesee s 61
6.2.3. SYNEIZICMANAZEINCIIL. «...e.vtetteutieutieiteettentterteet et e eate et e steesbe e bt et e eateebtesbeebeen bt esbeeabesbtesbeenbeenbeenteennessaenbeens 62
6.2.4. (RiSIKO-)DIVerSIfIKAION ......viiiiiiiiii it et eete e e ettt e e ettt e e eeate e e e etaaeeeaaeeeeeatseeesasseeeeereeean 68
6.2.5. Unterbewertung des AKQUISTTIONSODIEKLES ......eeviruiiriiiiiniieiieiieteeit ettt 71
6.2.6. Der ressourcenOriENHEIte ANSALZ ........coueeueeuieiiiiriinieniieieeiteeer ettt ettt sae sttt saesaesbesaeas 72
6.3. Managementansiitze 76
6.3.1. Market for Corporate COMLIOL ..........ooieriiiiiiriiiieiie ettt ettt ettt e b et et eanesaaenbeens 76
6.3.2. MANA@EITALISIN ...cuteiiiiiiieitettet ettt ettt e a e bbbt et et bt bt e bttt eat e e eaaenbeent 77
6.3.3. Free Cash-flowW-HYPOTRESE .......couiiiiiiiiiiiiiiiieiectttee ettt sttt et 78
6.3.4. HybIis HYPOTNESE ......ouiiiiiiiiiiiiieee ettt et et st st b et e e saaesbeens 78
6.4. Sonstige Ansitze 80
6.4.1. MONOPOINYPOTRESE ...ttt ettt ettt sate bt e sb e e bt et e eabesbaenbeens 80
6.4.2. StEUETIYPOTRESE ....ceiiiiiieiieiee ettt ettt et st st e b e bt et et saaesbaens 80
6.4.3. UmverteilungShyPOTRESE ......ccc.eeiiiiiiieiieiieeee ettt ettt ettt et et saaenbeens 82

7.  Strategische Einflussfaktoren fiir erfolgreiche M&A-Transaktionen..................... 83

7.1. Bausteine eines umfassenden Erkliarungsansatzes von M&A-Transaktionen 83
7.2.  Aufbau des ekklektischen Erklirungsansatzes 920
7.3. Interdependenzen im Erklirungsansatz und Moglichkeiten ihrer Beriicksichtigung..........c.ccceueeuee. 95
7.4. Entwicklung der Wachstums- und der M &A-Strategie 100
7.5. Immaterielle Vermogenswerte 108
8.  ZuSAMMENTASSUNG ...cccrvreierrniessaresssanessssresssssesssassssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssses 117

LiteraturVEIZEICHIIIS cu....ceeeereeeennneieereeereeeersseeccssecsesesssssssessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssce 121



Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: Studien iiber den Erfolg von Mergers & Acquisitions (Quelle: Jansen,

2000, S. 225) ettt sttt et sttt e at et nteeaean 3
Abbildung 2: Formen von M&A-Transaktionen .............ccueeecurieriiieeniieeeniieenreeeseeeevee s 11
Abbildung 3: Erwerbswege (in Anlehnung an Berens/Mertens/Strauch,1997, S. 31) ........ 14
Abbildung 4: Klassifikation nach Synergieeffekten............c.ccceeviieniiieniiieniieceeeee, 17
Abbildung 5: Bausteine im M&A-Prozess........ccccuveeriieeiiieiiiiieeieeeiee et eeeeeevee e 21
Abbildung 6: Strategien zur Mehrwertgenerierung ..........ccoeccvveeeeveeeeiieeerieeenreeeseeeesvee e 24

Abbildung 7: Ursache-Wirkungs-Kette zwischen den strategischen Einflussfaktoren....... 29
Abbildung 8: Direkte und indirekte Berechnung des Mehrwertes ............cccccveeevvieennveennen. 34
Abbildung 9: Verbindung zwischen der Strategieentwicklung und der

UnternehmensbeWETTUNG. ........ccccveiiiiieeciieeieeeiteeeieeeeieeesieeesaeeesereeeeaeeseneeenes 36

Abbildung 10: M&A-Transaktionen und strategisches Management (in Anlehnung

an Gomez/Weber, 1989, S. 18) ...uuuuieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeveeeeeeveveeveeeeanees 39
Abbildung 11: Restrukturierungs-Hexagon (in Anlehnung an Copeland et al., 2000,

S 2L ) et ettt et sttt st e e e e 45
Abbildung 12: Initiative der Transaktion (in Anlehnung an Berens/Mertens/Strauch,

L0008, S. B ittt ettt 46
Abbildung 13: Eindimensionale Ansitze zur Erkldrung von M&A-Transaktionen ........... 55
Abbildung 14: Zusammenwirken der Aktivitdten zweier Geschéftsfelder der

Unternehmen A und B (in Anlehnung an Porter, 1985, S. 327) c.ccccvvvevvveeineens 64
Abbildung 15: Die Einflussfaktoren als Bindeglied fiir die exemplarischen Ansétze

A und B sowie die vernachlissigten Interdependenzen.............ccccceeevveeenneennnen. 91
Abbildung 16: Potenzielle WachsStumsstrate@ien ..........cccuveeevieeriiieeniieeeniie e esveeeivee s 101
Abbildung 17: Der Zusammenhang zwischen Wachstumsstrategie und M&A-

Strategie am Beispiel der konglomeraten Diversifikation ...........cccccoeceeieennen. 105
Abbildung 18: Das 7-K-Modell der Integration ..............cceeeeeveieriieeeniiieeniieenieeevee e 113

VI



Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Zielrichtungen der historischen M&A-AKtIVItAtEN ........ccevvvveerieeerieeeiieeciieens 20
Tabelle 2: Suchkriterien fiir ein fiktives Beispiel (Quelle: Steindcker, 1993, S. 45) .......... 47
Tabelle 3: Abgrenzung unterschiedlicher Arten von immateriellen Vermogenswerten ... 109

Tabelle 4: Sinnvolle Wachstumsstrategien bei der Ubertragung unterschiedlicher

Arten von immateriellen VermoOgenSWerten .........ccuveervveeeviveeriieeeniveeenveeenveennns 110

viI






1. Einleitung

1.1.  Problemstellung

Im Verlauf der vergangenen Dekade hat sich die Anzahl der Fusionen und Unternehmens-
akquisitionen (Mergers and Acquisitions, kurz: M&A) vervielfacht." Regelmiifig wurden
Transaktionen angekiindigt, die jeweils mit dem Préadikat ,,weltgrofiter Konzern der Bran-
che belegt wurden. Die Fusion zwischen den Pharma-Unternehmen GlaxoWellcome und
SmithKline Beecham zeigt, dass auch Branchenriesen, die erst vor wenigen Jahren durch
spektakuldre GroBfusionen entstanden sind, M&A als Wachstumsalternative nicht aus-
schlieen. Die Ereignisse erwecken aufgrund ihrer Transaktionswerte von mehreren Milli-
arden Euro beim Betrachter nur noch Erstaunen. ,,Fusionswelle, ,,Fusionskarussell”“ oder
,Megafusion* sind dann die gidngigen Bezeichnungen in der Publikumspresse, die zum
Ausdruck bringen, dass man hauptsidchlich Machtstreben als treibendes Motiv vermutet,
nicht jedoch unternehmerische Motive. Wie eine historische Betrachtung zeigt, hat es
M&A-Transaktionen jedoch schon seit dem spiten 18. Jahrhundert gegeben.”> Auch das
Ausmal der in den vergangenen Jahren zu beobachtenden Transaktionen ist vor diesem
Hintergrund nicht auBergewdhnlich.” Neu ist allerdings, dass seit der Entwicklung des Sha-
reholder value-Ansatzes Ende der 80er Jahre zum einen das Primat der wertorientierten
Unternehmensfiihrung Geltung erlangte und zum anderen nun auch Instrumente zur Verfii-
gung stehen, mit denen der Erfolg von M&A-Transaktionen vor dem Hintergrund des glo-

balen Performance-Drucks beurteilt werden kann.*

Den M&A-Transaktionen kommt damit als strategischen Wachstumsalternativen eine be-
sondere Bedeutung zu. Nicht zuletzt wegen der gestiegenen Transaktionsfrequenz und der
hiufig vorgebrachten Kritik, dass viele Transaktionen fiir die Anteilseigner des agierenden
Unternehmens nachteilig seien (Abbildung 1, Seite 3), erscheint jedoch eine Analyse der
vorteilhaftigkeitsrelevanten Faktoren angebracht, um im Einzelfall entscheiden zu konnen,
welche Vorteile eine Akquisition gegeniiber ihren Alternativen, etwa dem ,internen
Wachstum®, aufweist.” Jedoch existiert auch in der Wissenschaft bislang noch kein ge-
schlossenes Theoriegeriist zur Erkldarung der Vorteilhaftigkeit von M&A-Transaktionen.
Vielmehr hat sich eine Vielzahl von monokausalen Erklirungsansitzen herausgebildet,’ die

jeweils einen spezifischen Aspekt zur Begriindung der Vorteilhaftigkeit einer Transaktion

! Vgl. Voss (2006); Kengelbach/Roos (2006).

: Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 111.

3 Vgl. Fink/Kimpel (2006), S. 168.

¢ Vgl. Rappaport (1999), S. 174; Ebers et al. (2006).

> Vgl. zu aktuellen Daten Bassena/Schiereck/Wiibben (2010).

6 Zu einer Ubersicht vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 190-222.



heranziehen; geschlossene, wissenschaftliche Beitridge, die sich nicht nur auf Teilfragmente
des Wertsteigerungsprozesses beschriinken, findet man hingegen eher selten.” Der Aus-
spruch von GORT, ,,no writer has offered a general theory of mergers ...“8, besitzt nach iiber
dreilig Jahren weiterhin Giiltigkeit. Denn bislang begniigt man sich immer noch damit,
zwar diverse, interessante Ansitze auf M&A-Transaktionen anzuwenden, jedoch wird sel-
ten der Versuch unternommen, sich von einem zu engen Blickwinkel zu l6sen und zumin-
dest einen Beitrag zu einer solchen ,,General Theory* von Mergers & Acquisitions zu leis-
ten, auch wenn ein ,,ausgereifter Ansatz noch in weiter Ferne zu liegen scheint. Das ,,her-
kommliche* Vorgehen, die einbezogenen Anséitze lediglich isoliert voneinander darzustel-
len, kann zwar Anhaltspunkte hinsichtlich der Frage der Vorteilhaftigkeit von Akquisi-
tionen geben, letztendlich ist es dadurch jedoch nicht moglich, grundlegende Erkenntnisse
zu gewinnen. Dass angesichts einer solch geringen theoretischen Basis eine finanzwirt-

schaftliche Bewertung von Transaktionsvorhaben kaum maoglich ist, steht au3er Frage.

Die angesprochenen isolierten Erkldrungsansitze begriinden M&A-Transaktionen mit Effi-
zienzvorteilen, Managementmotiven oder Umwelteinfliissen. Effizienzvorteile wie Syner-
gieeffekte (z.B. Skaleneffekte), ,,vermiedene* Transaktionskosten, Monopolrenten9 bzw.
Steuervorteile konnen zu einer Steigerung des Marktwerts des agierenden Unternehmens
(Shareholder value) beitragen.'® Demgegeniiber lassen sich Managementmotive abgrenzen,
indem unterstellt wird, dass die wahren Beweggriinde fiir eine Transaktion im Eigeninte-
resse des agierenden Managements liegen (Agency-Theorie).!! Prestigesucht, unzulingli-
che Anreizsysteme und Selbstiiberschitzung konnen Fusionen und Ubernahmen verursa-
chen, selbst wenn diese sogar eine empirisch nachweisbare Verringerung des Shareholder
value bewirken.'? Dariiber hinaus konnen noch Umwelteinfliisse identifiziert werden, die
M&A-Transaktionen begiinstigen oder sogar verursachen: Das Auftreten neuer Technolo-
gien (Internet, Gentechnologie), Anderungen der politisch-rechtlichen Rahmenbedingun-
gen (Einfithrung des Euro) und die gesamtwirtschaftliche Entwicklung (Globalisierung)
konnen ein Umfeld schaffen, in dem es sich anbietet, die Unternehmensstrategie mit Hilfe

von M&A-Transaktionen zu realisieren.'> Nur alle vier Punkte zusammen erlauben eine

7 Vgl. auch Haleblian et al. (2009).
8 Gort (1969), S. 624.

Umstritten ist, inwieweit beobachtbare Wertsteigerungen aus horizontalen Akquisitionen auf Monopol-
renten oder auf Economies of Scale zuriickgefiihrt werden konnen (,,Stigler-Bain Debate®). Vgl.
Bain (1950); Stigler (1950).

10 Vgl. beispielsweise Williamson (1996); Weston/Chung/Hoag (1990), S. 21; Sautter (1989), S. 4 .

t So etwa Mueller (1969); Jensen/Meckling (1976); Grossman/Hart (1980); Roll (1986); Jensen (1988).
Zu einem Uberblick vgl. Delingat (1996).

Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1990). Zu beachten ist, dass Agency-Probleme in jedem Bereich von
M&A-Projekten auftreten konnen, so z.B. bei der Unternehmensbewertung, vgl. Franke/Hopp (2006),
S. 51-53.

13 Vgl. Dunning (1980); Bakos/Brynjolfsson (1993); Harzing (2002); Herden (2003), S. 5; Bert-
rand/Zuniga (2006).



Erklarung, warum die Verfolgung der Strategie nicht durch Strategische Allianzen oder in-

ternes Wachstum, sondern mit Hilfe von M&A-Transaktionen erfolgt.

Methodik Autoren Land, Zeit und Kernaussage
und Jahr Stichprobe
Jahresab- Muegller 1986  USA 1350-1972: 551 Zusam- W Keine posiliven (kurzfristig sogar negative)
schluflorien- menschlissa, 129 Akquisiteure Effekte durch Zusammenschilisse.
:::' Analy: povenskrall  USA 1950-1977 456 akquisit- ™ Rentabilitst der Targets nach Zusammen-
Scherer 1988  gnsaktive Unternehmen schiult unter Durchschnitt
m Konglomerate Zusammenschlisse salten
arfolgraich
B Unternehmen soliten etwa gleich grall sain
Hopking 1887 USA 1965-1079: 32 technologie-, B Markistellung verschlechtert sich in allen drei
20 marketingverwandt, 12 kon- Gruppen
glomerat W Reantabilitat bei Konglomeraten leicht erh@ht
Kapital- Braley/Desall USA 1963-1984: 236 Tender B Abnormale Renditen bei Targets signifikant
marktorien- Kim 1288 Offars positiv
tierta Analy- " ; ue
poitii Fowlarf USA 1976-1979: 42 Tander B Hohe abnarmala anqllen bei hoher Beteili-
Schmidt 1988 Offers gungsquoten, Akquisitionserfahrung, Aller des
Biaters haben einen positiven Einflu
Bilhner 1890b D 1873-1885: 90 Akquisitionan B Negative abnormale Rendite bel Akquisiteuren
bérsannotien {insb. Konglomerate, GroRakquisiteure; Aus-
nahme: horizontal, Akquisitionserfahrung)
W Positive Renditen bei Targets
Insider- Mtller 1983 D 1967-1881: 73 Akquisitionen B Akquisition griferer Objekie erfolgreicher
Befragung B Unternehmenskultur von Bedeutung
B 38% Milerfolgsquole (schiechte Varbereilung)
Booz. Allen & EU 1983-185: 220 Fuhrungs- ® Diversifikationsziele: v.a. hohe Rendite
Hamilton 1985 krafte aus 203 Untemehmen; ® Erfolgsfaktoren: v.a. Inlegrationsfahigkeil
Hunt 1987  USA/UK 1981-1985: 40 Akquisi- ™ Milerfolg 25%, Erfolg 55%
tionan, 10% hostile )
Milller-Stewens D/E/NL 1989-1991: 55 Kiuter ] lntagrallnn;lzanlmles Problem: rechtzeitige
fZapei/Vanse- untemehmen Planung bei ostdeutschen Akquisitionen;
low1882 14%Milerfolg, 76 % teilweiser Erolg
Wieder- Monigomery!  USA 1967-1969: 354 Akquisitic- W Beurleilung der bis 1981 wiederverkauften/
verkaufs- Wilson 1986  nen liguidierten Unternehmen; 24% MiBerfolge
ey Porter 1987  USA 1850-1888: 44 Untermeh- B Verdullerungsquote bei Gbernommenen Un-
men, 3788 Diversifikatonan ternehmen; 61% Milerfolgsquote
Hoffmann D 1960-1987: 80 deutsche B Verduberungsquote fir akquirierle Untermneh-
1988 Grofakquisitionan men: 20% MiBerfolgsquote
Kaplan/Weis- | ga 1871-1882: 271 Transakiio- ™ Differenzierte Beurteilung: Millerfolgsquaten
bach 1992 nen, davan 44% verdufiert (a) Buchgewinn 58%, (b} Verkaufswert 45%,
(c} schlechte Presse 21%
Reine Er- Reinicke 1888 = Bedeutung der Anpassung der Untermeh-
kldrungs- menskulturen bei Auslandsakquisitionen
ansitze Haspeslagh/ 8 |ntegration von herausragender Bedeutung,
Jemison 1992 differenziertes Integrationsmanagement
Krystek 1892 ® Uberragende Bedeutung der Untermnehmens-
kultur bei Akquisitionan
Kombinierte Jansen/Komer D 1984 — 1999: 103 Fusionen mit B 78,5% keine Wertsteigerung (relativ Branche)
Verfahren 2000 (Institule  deulscher Beteiligung, 58% reine M 56% keine Umsatzsteigerung (relativ Branche)
(Bdrsenwert/ for Mergers & (Ubermnahmen, 42% Fusionen B _Fusion unter Gleichan® und ,intarnationale
Umsatz und Acquisitions  unter Gleichen, 83% rein deut- Zusammenschliisse” erfolgreicher
Insiderbe-  und Mercuri  sche Fusionen, 37% mit intema- m 472 JJute” bis .sehr gute* Selbsteinschatzung
fragung) Intenational}  ticnalen Partnem, B Kullur spielt keine prominante Raolle

Abbildung 1: Studien tber den Erfolg von Mergers & Acquisitions (Quelle: Jansen, 2008, S. 225)

Es wird bereits an dieser Stelle deutlich, dass M&A-Aktivititen nur die Chance bieten, im
Sinne der Anteilseigner (z.B. die Aktiondre oder Inhaber) den Marktwert des Unterneh-

mens zu steigern - ein ,,Allheilmittel* sind sie nicht." Grundvoraussetzung dafiir ist je-

" Vgl. Rappaport (1979). Zu aktuellen Erfolgsdaten vgl. Bruner (2002); Moeller/Schlingemann/Stulz

(2005).



doch, dass die M&A-Aktivititen eines Unternehmens in eine Gesamtkonzeption eingebet-
tet werden. In einer ,,M&A-Strategie miissen die langfristig mit M&A-Transaktionen ver-
folgten strategischen Ziele festgelegt werden. Diejenigen M&A-Transaktionen, die sich fiir
das agierende Unternehmen im Nachhinein als vorteilhaft herausgestellt haben, waren Teil
einer solch langfristig angelegten M&A-Strategie.'” Es macht also keinen Sinn abzuwarten,
bis sich interessante Kaufgelegenheiten bieten. Die Entwicklung einer Strategie bedeutet
die Abkehr von einer fallweisen Herangehensweise.'® Eine M&A-Strategie bietet fiir die
Unternehmensleitung enorme Vorteile: Wer genau weil}, welche strategischen Ziele er mit
M&A-Transaktionen erreichen will, kann interessante Zielunternehmen'’ frithzeitig identi-
fizieren und sich Zeitvorteile sichern. SchlieBlich rufen ,,gilinstige Gelegenheiten* in der
Regel auch andere Akteure auf den Plan - das erhoht eventuell den finanziellen Einsatz,
den das eigene Unternehmen leisten muss. Abgesehen von Zeitvorteilen erreicht ein offen-
sives Vorgehen auch solche Unternehmen, die gar nicht auf dem M&A-Markt erschienen
wiren. Vor allem jedoch eroffnet die M&A-Strategie den Blick fiir den strategischen Wert
solcher Transaktionen.'® Bei der traditionellen - eher buchhalterischen - Bewertung eines
Zielunternehmens ,,wie es steht und liegt” kommt die Analyse des strategischen Wertes ei-
ner Transaktion meist zu kurz. Im Rahmen eines Akquisitionsprojektes bestimmt sich der
Wert des Zielunternehmens zwar grundsitzlich am Markt, d.h. in Verbindung mit den Ge-
boten anderer Interessenten. Dieser Marktwert ist jedoch fiir das agierende Unternehmen
nur insofern relevant, als er als VergleichsmaB3stab mit dem selbst errechneten, individuel-
len strategischen Wert dient. Ist der strategische Wert hoher als der Marktwert, so ist eine

Transaktion vorteilhaft.'

Der Marktwert allein stellt somit kein hinreichendes Entscheidungskriterium dar. Denn
kein Zielunternehmen ist so giinstig, dass eine Ubernahme zwingend notwendig ist. Viel-
mehr kann auch eine gemessen am Marktwert giinstige Akquisition wertvernichtend sein,
wenn das Zielunternehmen nicht mit der Strategie des Kaufers harmoniert, sondern im
Rahmen der Integration Krifte verzehrt.”’ Im Gegensatz dazu kann eine fiir AuBenstehende
scheinbar teure Transaktion Sinn machen, wenn das Zielunternehmen fiir den Kéiufer eine

strategische Bedeutung besitzt.”! Beispielsweise wird ein mittelstindisches Unternehmen,

> Vagl. Porter (1987a).
' Vgl. Rovit/Lemire (2003).

Im Folgenden wird immer wieder zwischen zwei Arten von Unternehmen unterschieden: Im Mittelpunkt
steht das agierende Unternehmen, das eine Akquisition bzw. Fusion plant und aus dessen Blickwinkel
der Sachverhalt dargestellt wird. Der Gegenpart, also das zu erwerbende Unternehmen bzw. der Fusi-
onspartner wird als ,,Zielunternehmen®, ,,Target” oder ,,Akquisitionsobjekt* bezeichnet.

'8 Vgl. Jansen (2008), S. 257.

' Vagl. Copeland/Koller/Murrin (2000).

2 Vgl. Gerds/Schews (2004), S. 75.

21 Vgl. Kester (1984); Sieben/Diedrich (1990).



das Mirkte in Osteuropa erschlieBen mochte, mehr fiir ein Zielunternehmen in diesen Lin-
dern zu zahlen bereit sein als den dortigen Marktwert. Man kauft eben nicht nur ein osteu-
ropdisches Unternehmen, sondern gleichzeitig auch eine Option, ausgehend von dieser Ba-
sis die osteuropiischen Mirkte zu erobern.”” Darum kann das Zielunternehmen subjektiv
wertvoller sein als fiir andere potenzielle Kiufer, die diesem eine geringere strategische

Bedeutung beimessen.

Die Zielsetzung der vorliegenden Arbeit besteht in der Untersuchung der strategischen Ein-
flussfaktoren von M&A-Transaktionen. Dazu sollen die relevanten Einflussfaktoren auf
den Wert des integrierten Unternehmens nach Abschluss der Transaktion identifiziert wer-
den, und es soll gezeigt werden, wie der Prozess der Mehrwertgenerierung durch M&A-

Transaktionen finanzwirtschaftlich beurteilt und bewertet werden kann.
Aus dieser Zielsetzung konnen die folgenden Hypothesen abgeleitet werden:

H1. Das Erreichen einer Mehrwertgenerierung erfordert eine prozessorierentierte Be-
trachtung von M&A-Transaktionen, die nicht nur die Planung und Implementierung

der Transaktion, sondern auch die Strategieentwicklung umfasst.

H2. Die einzelnen, zu beriicksichtigenden Einflussfaktoren sind auf verschiedene theore-
tische Erkldrungsansitze zuriickzufiihren und machen damit eine integrierte, ganz-
heitliche Betrachtung erforderlich. Das hdufige Scheitern von M&A-Transaktionen
in der Unternehmenspraxis ist daher weniger in eigennutzenmaximierendem Verhal-
ten des Managements des agierenden Unternehmens, sondern vielmehr in der fehlen-

den praxistauglichen theoretischen Basis begriindet.

H3. Angesichts der Vielschichtigkeit der Realitit muss die theoretische Basis in einem
ekklektischen Ansatz festgehalten werden und dabei den immateriellen Vermogens-

werte eine besondere Gewichtung beimessen.

H4. Der ekklektische Erkldarungsansatz kann alle monokausalen Ansitze zusammenfiih-
ren, indem mit den Elementen Marktstruktur, Technologie und Organisation eine In-

tegration dieser Ansdtze vorgenommen wird.

HS5. Die Strategie wird dabei als besonderer Faktor hinzugenommen, weil mit Hilfe der
Strategie versucht wird, die Unternehmensziele durch Beeinflussung von Marktstruk-
tur, Technologie und Organisation zu erreichen.

H6. Die Einbeziehung der strategischen Einflussfaktoren in den Suchprozess, die Due Di-
ligence, die Unternehmensbewertung und das Akquisitionscontrolling ldsst die Wahr-
scheinlichkeit steigen, dass die M&A-Transaktion erfolgreich wird.

* Vgl. Herden (2003), S. 15



1.2. Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 werden die fiir die Fragestellung notwendigen Grundlagen der Arbeit vorge-
stellt. Zundchst wird eine Klassifizierung und Begriffsabgrenzung von M&A-
Transaktionen vorgenommen, auf die die nachfolgenden Ausfithrungen aufbauen. Des
Weiteren erfolgt ein kurzer Abriss der Geschichte des M&A-Marktes. Ziel dabei ist aufzu-
zeigen, dass bei frilheren M&A-Wellen die Wertschaffung oftmals nicht im Mittelpunkt
der Transaktion stand.

Anschlielend erfolgt in Kapitel 3 die Darstellung der Bausteine erfolgreicher strategischer
M&A-Transaktionen. Ziel der M&A-Transaktion ist die Marktwertsteigerung, die daher
bei jedem Baustein zu beriicksichtigen ist. Grundlage ist ein systematischer M&A-Prozess,
der sich von der Strategieentwicklung bis hin zur Unternehmensbewertung und Kaufpreis-
bestimmung erstreckt. Die in der Strategie angestrebten strategischen Erfolgspositionen
miissen im Rahmen der Due Diligence iiberpriift werden.

In Kapitel 4 wird die Mehrwertgenerierung als Zielsetzung von strategischen M&A-
Transaktionen erldutert. Grundsitzlich sollte der Mehrwert als zukunftsorientierte zah-
lungsorientierte GroBe ermittelt werden. Die Strategiealternativen ergeben sich auf Basis
der 4-Felder-Matrix von ANSOFF. Diese kann mit dem Wertkettenkonzept von PORTER
verbunden die Basis fiir eine Unternehmensbewertung darstellen. Diese Unternehmensbe-
wertung sollte dabei die Restrukturierung des Zielunternehmens nach der Transaktion be-
riicksichtigen. Als methodische Grundlage bietet sich dafiir das Restrukturierungs-Hexagon
von COPELAND et al. an.

Im fiinften Kapitel wird der Such- und Due Diligence-Prozess dargestellt. Dieser beginnt
mit dem Suchprozess, in dem aufbauend auf der Strategieentwicklung zunichst festzulegen
ist, wie das Unternehmensprofil auszusehen hat, welches der Erreichung der unternehmeri-
schen Ziele dienlich ist und damit zu einer Wertsteigerung fiihrt. Unproblematisch ist der
Suchprozess bei einer Verkduferinitiative, wohingegen bei Kéauferinitiative verschiedene
Schritte zu bewiltigen sind. Die anschlieBende Due Diligence hat eine umfassende Unter-

suchung des Zielobjektes durch den potenziellen Kdufer zur Aufgabe.

In Kapitel 6 werden die in der Literatur diskutierten Erklarungsansitze mit eindimensiona-
len Einflussfaktoren fiir M&A-Transaktionen zusammenfassend dargestellt. Diese lassen
sich grundsitzlich danach unterscheiden, ob sie eine Steigerung des okonomischen Wertes
der beiden beteiligten Unternehmen fiir deren Eigentiimer implizieren. Die sog. Effizienz-
ansitze gehen gerade von diesem Idealfall aus und bejahen eine Wertschaffung. Demge-
geniiber unterstellen die Managementansitze als Haupttriebfeder der Transaktionen die Er-
reichung personlicher Ziele der angestellten Manager des agierenden Unternehmens in Be-
zug auf solche Ziele wie etwa die Vermehrung von Einkommen, Prestige, Macht oder Re-
duzierung des Entlassungsrisikos. Als dritte Gruppe konnen sonstige Ansitze unterschie-

den werden, bei denen zwar in der Regel aus der Sicht des agierenden Unternehmens eine



Wertschaffung stattfindet, die jedoch durch einen Verlust an anderer Stelle (Monopolkos-

ten, Steuerausfillen oder Lohnsenkungen) erkauft werden.

Kapitel 7 steht im Zentrum der vorliegenden Arbeit und basiert auf der These, dass ein mo-
nokausaler Ansatz (wie etwa der Transaktionskostenansatz) nur in Ausnahmefillen eine
hinreichende Begriindung fiir die Durchfiihrung von M&A-Transaktionen bieten kann. In-
folgedessen ergibt sich die Notwendigkeit des Aufbaus eines ekklektischen Erkldrungsan-
satzes, in dem die monokausalen Ansidtze zusammengefiihrt werden. Basis ist ein System,
in dem mit den Elementen Marktstruktur, Technologie und Organisation eine Integration
der Ansitze vorgenommen wird. Die Strategie wird dabei als besonderer Faktor hinzuge-
nommen, weil ja mit Hilfe der Strategie versucht wird, die Unternehmensziele durch Be-
einflussung von Marktstruktur, Technologie und Organisation zu erreichen. Das System
bildet die theoretische Basis fiir die Entwicklung der Wachstums- und der M&A-Strategie.

Besonders zu beriicksichtigen sind dabei die immateriellen Vermogenswerte.

Die Arbeit schliefit in Kapitel 8 mit einer Zusammenfassung.



2. Grundlagen

2.1.  Begriff und Gestaltungsmerkmale von M&A

Der Begriff Mergers & Acquisitions stammt aus dem angelsdchsischen Sprachgebrauch
und beschreibt allgemein den Zusammenschluss, die Vereinigung, Fusion oder Verschmel-
zung von Unternehmen oder Unternehmensteilen (merger) bzw. den Erwerb von Unter-
nehmen oder Unternehmensteilen (acquisition). ,,The traditional subject of M&A has been
expanded to include takeovers and related issues of corporate restructuring, corporate con-
trol, and changes in the ownership structure of firms.“*> Der Begriff stellt also einen Sam-
melbegriff fiir den Erwerb oder die Verduflerung von Firmenbeteiligungen, Fusionen oder
Kooperationen dar, mit denen eine substantielle Einflussnahme in die Unternehmenspolitik
angestrebt wird.?* Dariiber hinaus wird der Begriff Mergers & Acquisitions hiufig auch fiir
alle Aktivitdten verwendet, die im Zusammenhang mit dem Erwerb oder der Verduflerung
von Unternehmen® oder Unternehmensteilen bzw. mit Fusionen, Kooperationen oder
sonstigen Akquisitionen stehen. In einem weiten Sinne kann unter Mergers & Acquisitions
also ein breites Spektrum von Aktivititen verstanden werden. Dazu gehoren z.B. Firmen-
erwerb, Management-buy-out, Management-buy-in, Joint Venture, Firmenverduferung,

Fusionen, Kooperationen.26

Im Unterschied zu ,,echten* Akquisitionen, bei denen Eigentumsiibertragungen stattfinden,
gibt es bei Kooperationen jedoch keine Verdnderungen von Besitz- und Eigentumsverhalt-
nissen.”’ Strategische Allianzen und auch Kooperationen in der Form von Joint Ventures
unterscheiden sich deshalb grundsitzlich von Unternehmensintegrationen. Bei Joint Ven-
tures ist die Lage allerdings insofern etwas komplizierter, als diese Konstellation dann ver-
gleichbar ist mit der Lage bei der Integration akquirierter Unternehmen, wenn beide Partner
bereits existierende Unternehmen oder Teile davon einbringen. Dennoch gehoren solche
Kooperationen nicht zu dem Bereich von Mergers & Acquisitions in der engen Begriffsde-
finition.”®

Bei der Diskussion der rechtlichen Gestaltung wird deutlich, dass der Begriff nicht einheit-

lich verwendet wird.” In rechtlicher Betrachtungsweise ist fiir die Unterscheidung der Beg-

» Copeland/Weston (1988), S. 676.
*  Vgl. Busse von Colbe (1981).

»  Zur Problematik der Definition des Unternechmensbegriffs im deutschen Gesellschaftsrecht vgl. Picot

(1998), S. 16.
%6 Vgl. Jansen (2008), S. 258.
* Vgl. Sautter (1989), S. 6 f.

*  Copeland/Weston (1988, S. 676 f.) unterscheiden vier Teilbereiche von Mergers & Acquisitions: Ex-

pansion, Sell-Offs, Corporate Control und Changes in Ownership Structure.
* Vgl. Sautter (1989), S. 6; Jung (1993).



riffe entscheidend, ob infolge der angestrebten Zusammenfiihrung von Unternehmen die
rechtliche Selbstindigkeit der Partner beriihrt wird.*® Wenn eine Kapitalgesellschaft durch
eine Ubernahme ihre Rechtspersonlichkeit verliert oder wenn beide Kapitalgesellschaften
in einer neugegriindeten Gesellschaft aufgehen, dann liegt eine Fusion vor. Der gesell-
schaftsrechtliche Begriff der Fusion ist damit in der Regel enger gefasst als der betriebs-
wirtschaftliche. Eine Akquisition (im rechtlichen Sinne) hat dagegen keinen Einfluss auf
die Rechtsform der beteiligten Unternehmen. Fiir die Praxis ist diese rechtliche Differen-
zierung jedoch von untergeordneter Bedeutung, da Fusionen geméal} dieser Definition ver-
hiltnisméaBig selten auftreten und vorwiegend Unternehmensiibernahmen im Sinne von Be-
teiligungstransaktionen dominieren. An dieser Stelle ist es jedoch wichtig, sich den Unter-
schied zwischen der betriebswirtschaftlichen und der juristischen Sichtweise zu vergegen-
wa'rtigen:31 Eine Transaktion, die betriebswirtschaftlich eine Akquisition darstellt, kann
dagegen juristisch in Form einer Fusion gestaltet werden und umgekehrt. Daher ist es auch
verstdndlich, warum in der Praxis Mergers & Acquisitions als untrennbares Begriffspaar
gesehen wird, wofiir sich der Oberbegriff ,,M&A-Transaktion* anbietet.

Allerdings hat die Wahl der rechtlichen Konstruktion auch finanzielle Auswirkungen, weil
sich etwa unterschiedliche Steuerbelastungen ergeben konnen bzw. der Ablauf der Trans-
aktion unterschiedlich ist. Die juristische Abgrenzung kann vereinfacht wie folgt vorge-

nommen werden:

» Eine Akquisition im juristischen Sinne (,,Unternehmenskauf*) kann dabei grund-
satzlich durch den Kauf von Vermogensgegenstinden (Asset Deal) bzw. von ge-
sellschaftsrechtlichen Unternehmensanteilen (Share Deal) erfolgen.32 Wihrend der
zweite Fall unzweifelhaft einen Unternehmenskauf darstellt, weil die Rechtsperson-
lichkeit des Zielunternehmens unangetastet bleibt (es kommt in Abhéngigkeit der
Beteiligungsquote und der Ausgestaltung der Beteiligung hochstens zu einer Kon-
zernbildung), muss beim Unternehmenskauf durch Vermogenserwerb genauer dif-
ferenziert werden. Dabei werden Sachen, Rechte oder sonstige Vermogensgegen-
stinde, aus denen ein Unternehmen besteht, erworben; auch der Erwerb einzelner,
in sich geschlossener Teilbereiche eines Unternehmens wird als Unternehmenskauf
gezdhlt. Werden aber alle Vermogensgegenstinde des Zielunternehmens gekauft,
so bleibt dessen Rechtspersonlichkeit nicht unangetastet. Dieser Grenzfall stellt im
juristischen Sinne schon eine Fusion dar.

» Eine Fusion im juristischen Sinne (,,Verschmelzung) kann grundsitzlich in zwei
Formen erfolgen: Bei der Verschmelzung durch Aufnahme wird das Vermogen ei-

nes Unternehmens als Ganzes auf das andere Unternehmen iibertragen (§ 2 UmwG

30 Vgl. Pausenberger (1989), Sp. 18; Sieben/Sielaff (1989), S. 1.
' Vgl. Miiller-Stewens/Spickers (1994), S. 663.
% Vgl. Péllath (1982), S. 194-221.



Abs. 1 Ziff. 1). Bei der Verschmelzung durch Neubildung (§ 2 UmwG Abs. 1 Ziff.
2) wird das Vermogen oder die Verfiigungsgewalt iiber das Vermogen aller am Fu-
sionsvorgang beteiligten Unternehmen als Ganzes auf eine neu errichtete Rechts-
person iibertragen. Beispiele hierfiir sind die Neugriindung von ABB nach der Fusi-
on der Unternehmen Asea und Brown Boveri sowie die Neugriindung von Novartis
nach der Fusion von Ciba-Geigy und Sandoz.
Die Wahl einer bestimmten rechtlichen Gestaltung hat natiirlich unmittelbaren Einfluss auf
die gewdhrleistungs- und haftungsrechtliche Stellung der Beteiligten. Im Rahmen eines Un-
ternehmenskaufes sind beim Asset Deal und Share Deal grundsitzliche Unterschiede zu
beachten: Beim Asset Deal sind nach neuem Schuldrecht gemal3 § 453 BGB die Regeln der
Sachmingelhaftung nach §§ 434 ff. BGB ,.entsprechend* anzuwenden. Der Kéufer hat so-
mit einen Anspruch auf Nacherfiillung (§§ 437 Nr. 1, 439 BGB), Riicktritt vom Kaufver-
trag (§§ 440, 323 und 326 Abs. 5 BGB) oder Minderung des Kaufpreises (§ 441 BGB)
bzw. Schadensersatz (§§ 440, 280, 281, 283 und 311 Abs. 2 BGB). Sofern die im Kaufver-
trag gemachten Angaben iiber Umsatz, Gewinn oder Bilanzpositionen unrichtig sind, gilt
dies als Mangel mit der entsprechenden Folge der Sachmingelhaftung. Der Mangel eines
einzelnen Vermogensgegenstandes ist hingegen - sofern nicht abweichend vereinbart - nur
dann relevant, wenn die Ertragskraft des Unternehmens nachhaltig gefihrdet ist. Im Gegen-
satz dazu ist der Share Deal kein Sachkauf, sondern ein Rechtskauf. Der Verkidufer muss
daher grundsitzlich nur fiir den Bestand der verkauften Rechte haften - nicht aber fiir ihren
wirtschaftlichen Wert. Nach stindiger Rechtsprechung kann ein Share Deal aber auch als
Kauf des von der Gesellschaft betriebenen Unternehmens interpretiert werden, so dass
hilfsweise auf die Sachmingelhaftung zuriickgegriffen werden kann. Da jedoch umstritten
ist, ab welcher Beteiligungsquote von einer wirtschaftlichen Ubernahme ausgegangen wer-
den kann, ist die gewdhrleistungs- und haftungsrechtliche Stellung des Kiufers im Share
Deal geringer.
Auch nach der Schuldrechtsreform ist somit die Anwendung der gesetzlichen Gewdéhr-
leistungs- und Haftungsregeln auf den Unternehmenskauf problematisch und bedeutet fiir
die Vertragspartner einen hohen Grad an Rechtsunsicherheit. Damit steigt die Bedeutung
individueller Vereinbarungen im Zuge der Kaufverhandlungen. Ublicherweise werden vom
Verkéufer zahlreiche Zusicherungen und Garantieerkldrungen (sog. Warranties and Gua-
ranties) im Unternehmenskaufvertrag verlangt, wobei Rechtsfolge, Umfang und Beschrén-
kung der Haftung explizit vereinbart werden. Oftmals sichert der Verkdufer bestimmte Ei-
genschaften des Unternehmens zu. Fiir den Kéufer hdngen solche Beschaffenheitsvereinba-
rungen spiegelbildlich mit dem Umfang seiner Due Diligence-Priifung (Kapitel 5) zusam-

men.> Im Allgemeinen wird der Kiufer versuchen, sich gegeniiber Unsicherheiten, die er

¥ Vgl. Wolf/Kaiser (2002).
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im Rahmen der Due Diligence nicht umfassend iiberpriifen kann, mit Hilfe von Beschat-
fenheitsvereinbarungen abzusichern. Sofern etwa die Qualitit der Produktionsanlagen nicht
durch Inaugenscheinnahme iiberpriift werden kann, liegt es nahe, sich etwa vom Verkéufer
zusichern zu lassen, dass eine Fortfiihrung des Betriebes mit bestimmten Qualititsstan-

dards und Jahresmengen mit den derzeitigen Produktionsanlagen erwartet werden kann.

Traditionell werden M&A-Transaktionen iiber ihre marktlichen Dimension (auch ,,Wachs-
tumsrichtung®) nach ANSOFF" charakterisiert, was hinsichtlich ihrer strategischen Implika-
tionen starke Unterschiede impliziert.”> Man unterscheidet grundsitzlich zwischen drei
Formen (Abbildung 2).

M&A-Transaktionen

horizontal vertikal konglomerat

Abbildung 2: Formen von M&A-Transaktionen

Die zugrunde liegende Wachstumsstrategie bestimmt den Verwandtschaftsgrad der Mirkte
der in einer M&A-Transaktion involvierten Unternehmen.’® Gerade bei der Integration ei-
nes Akquisitionsobjektes in den Unternehmensverbund gewinnt dieser Gestaltungsfaktor
besonderes Gewicht, da mit zunehmendem Grad der Verwandtschaft eine weitgehendere
Integration zu erwarten ist. Dariiber hinaus impliziert eine bestimmte Wachstumsstrategie
gleichzeitig ein Set von theoretischen Ansdtzen (Kapitel 6), die sich zur Analyse solcher
M&A-Transaktionen eignen. Beispielsweise kann eine vertikale M&A-Transaktion der
Entstehung von Transaktionskosten entgegenwirken. Der Transaktionskostenansatz kann
jedoch nicht zur Begriindung von horizontalen oder konglomeraten M&A-Transaktionen
herangezogen werden. Bei horizontalen M&A-Transaktionen eignet sich dagegen der An-
satz von PORTER zur Identifizierung von potenziellen Wechselbeziehungen verschiedener

Art, die in Wettbewerbsvorteile umgesetzt werden miissen.

Unter horizontalen M&A-Transaktionen versteht man die Vereinigung von Unternehmen,
die bei unverinderter Leistungstiefe die Breite ihres Produktsortiments mit gleichen oder
zumindest branchenmiiBig artverwandten Produkten erweitern.’’ Bei einer solchen Trans-
aktion bleibt die Produktionstiefe der beteiligten Unternehmen somit konstant; ob dies
auch von der Produktionsbreite® verlangt wird, ist umstritten. (Das Bundeskartellamt un-

terscheidet in diesem Zusammenhang jedenfalls zwischen einem Unternehmenszusammen-

' Vgl. Ansoff (1965), S. 132.

¥ Vgl. Franck/Meister (2006).

% Vgl. Jansen (2008), S. 156-159.

7 Vgl. Sautter (1989), S. 13-23.

% Zur Abgrenzung verschiedener Produkt/Markt-Kombinationen vgl. Ansoff (1965), S. 109.
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schluss mit und ohne Produktausweitung.) Eine Fusion ohne Produktausweitung liegt dann
vor, wenn beide Unternehmen auf den gleichen Mirkten tdtig sind, wenn also zum Beispiel
eine Brauerei eine andere Brauerei erwirbt. Von einem Zusammenschluss mit Produktaus-
weitung ist die Rede, wenn eines der beteiligten Unternehmen auf einem benachbarten
Markt tétig ist, wenn zum Beispiel eine Brauerei einen Fruchtsafthersteller iibernimmt. Bei
horizontalen M&A-Transaktionen sind insbesondere die folgenden Faktoren von Bedeu-
tung:39
= Senkung der Kosten durch Synergieausnutzung im Beschaffungs-, Produktions-,
Absatz-, Verwaltungs- und Forschungsbereich;
» Kauf von Marktanteilen;
=  Elimination von Konkurrenten;
= schnellerer und kostengiinstigerer Kauf von Fabrikationsstitten, Produktionsanla-
gen usw.
Vertikale M&A-Transaktionen (hiaufig auch als vertikale Integration bezeichnet) beinhalten
dagegen, dass nicht die Breite des Sortiments, sondern die Leistungstiefe des Unterneh-
mens zunimmt; es werden also verschiedenartige, aufeinander folgende Produktions- oder
Absatzstufen verbunden.*’ Eine solche Akquisition kann folgende Vorteile haben:*'
= Kostensenkung;
» Sicherung der Beschaffungsquellen bzw. von Absatzwegen fiir die eigenen Produk-
te;
= hohere Eintrittsbarrieren fiir Konkurrenten, weil mehr finanzielle und personelle
Ressourcen notwendig sind, um erfolgreich in den Markt einzudringen;
= bessere Innovationschancen, weil vertikal integrierte Betriebe an vielen Herstel-
lungs- und Vertriebsaktivititen partizipieren, in denen Verdnderungen stattfinden
konnen.
Je nachdem, ob sich die Transaktion auf eine vor- oder nachgelagerte Stufe erstreckt,
spricht man von einer Backward oder einer Forward Integration (Riickwirts- oder Vor-
wartsintegration):
Backward Integration: Jedes Unternehmen (auB3er denen, die ausschlieBlich auf der ersten
Produktionsstufe tétig sind) hat grundsitzlich zu entscheiden, ob eine Angliederung pro-
duktionstechnischer Vorstufen (Eigenfertigung) erfolgen soll oder ob die im Produktions-
prozess bendtigten Vorprodukte und Ressourcen fremd bezogen werden sollen. (So konnte
beispielsweise eine Brauerei eine Milzerei erwerben.) Diese so genannten ,,make or buy*-

Entscheidungen haben gerade in der jiingsten Vergangenheit stark an Bedeutung gewon-

39 Vgl. Geneen (1984), S. 215; Schubert/Kiiting (1981), S. 30 f.
0 Vgl. Sautter (1989), S. 8-13.
1 Vgl Buzzell (1984), S. 52 f.
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nen, da sie vor dem Hintergrund der steigenden Wettbewerbsintensitét vielfiltige Ratio-
nalisierungspotenziale eroffnen. Neben der Eigenfertigung und dem nicht beeinflussbaren
Fremdbezug sind in der Praxis einige weitere Kombinationsformen denkbar. Als Ziele ei-
ner Backward Integration durch Fusion oder Ubernahme eines Lieferanten werden neben
der Kostenreduktion (durch eine Senkung der Transaktions- und Koordinationskosten)
meist auch die Sicherung der termingerechten Lieferung und die Erhohung der Eintrittsbar-

rieren fiir neue Mitbewerber angefiihrt.*?

Die Forward Integration, d.h. der Zusammenschluss mit einem Abnehmer, ist der zweite
Typus, der eine Zunahme der Produktionstiefe ermoglicht. Handelt es sich aus der Sicht
des Referenzunternehmens um eine Forward Integration, bedeutet dies fiir das nachgelager-
te Unternehmen gleichzeitig eine Backward Integration. Ein Beispiel fiir eine Forward In-

tegration wiére der Erwerb eines Getriankegro8hindlers durch eine Brauerei.

Konglomerate M&A-Transaktionen (auch ,,diagonale* oder ,heterogene* Transaktion ge-
nannt) sind dadurch gekennzeichnet, dass sich weder die Leistungstiefe noch die Breite des
Sortiments durch artverwandte Produkte verindert.*’ Die Produkte konglomerat verbunde-
ner Unternehmen stehen vielmehr mit dem bisherigen Tatigkeitsbereich der beteiligten Un-
ternehmen nicht in Verbindung.** Die bei vertikalen und horizontalen Transaktionen ge-
nannten Vorteile spielen bei konglomeraten Zusammenschliissen keine Rolle. Griinde, die

zu konglomeraten M&A-Transaktionen fiihren, sind vor allem:®

= Eintritt in eine Wachstumsbranche, vor allem bei ungeniigenden Expansions- und

Ertragsmoglichkeiten im bisherigen Tatigkeitsgebiet;
= Partizipation an einer giinstigen Erfolgssituation;
= Verbreiterung der Produktionsbasis;
» Verminderung des Risikogrades;

» Umsatz-, Ertrags- und Finanzausgleich bei saisonalen, konjunkturellen oder ande-

ren zyklischen Schwankungen sowie bei Anderungen der Nachfragestruktur;

= Anlage iiberfliissiger Finanzmittel.

Neben der Unterscheidung nach der marktlichen Dimension konnen M&A-Transaktionen
zudem in freundliche und unfreundliche Transaktionen unterschieden werden, je nach Ver-
halten des Managements des Zielunternehmens.*® Obwohl grundsiitzlich nur diese beiden

Extreme genannt werden, sollte doch immer bedacht werden, dass auch hier ein Konti-

2 Vgl. Bubik (2005), S. 11.

 Vgl. Sautter (1989), S. 23-30.

# Zur Definition der Konglomeration vgl. Ansoff (1965), S. 132.
¥ Vgl. Geneen (1984), S. 215.

% Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1988).
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nuum an verschiedenen Verhaltensweisen moglich ist und dass es sich bei der Wahl des

Erwerbsweges um einen iterativen Entscheidungsprozess handelt.
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v v |
Tffertliche Kortrolierte ¥ ¥
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Gesprachsbereitschaft

I v k 4
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]
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kauf won Anteilen dber kauf won Offentliches
dia Bérss Paketan (bemahmeaangabot

Abbildung 3: Erwerbswege (in Anlehnung an Berens/Mertens/Strauch,1997, S. 31)

Auch wenn das Management des Zielunternehmens einer Ubernahme zustimmt, kann es
dennoch vor und/oder nach Abschluss der Transaktion GegenmaBnahmen einleiten. Die
Abgrenzung in friendly und unfriendly takeover ist zum einen deshalb von Bedeutung, da
ihnen héufig unterschiedliche Strategien zugrunde liegen; zum anderen beeinflusst die
Form der Ubernahme in nicht geringem MaBe die Kosten, die dem Erwerber durch die
Transaktion entstehen.”’ Denn bei einem unfriendly takeover entstehen in der Regel hohe
Kosten durch die Abwehrmallnahmen des Targets sowie durch die Schwierigkeiten bei der
Integration des neu erworbenen Unternehmens. Sicher kann das agierende Unternehmen
das Verhalten der Gegenseite nur bedingt beeinflussen, doch zeigt der Fall von Vodafone-

Mannesmann, dass dies in vielen Féllen nur als Drohung eingesetzt wird.

Unter einem friendly takeover versteht man Transaktionen, bei denen das Management des
Zielunternehmens der Akquisition zustimmt und insbesondere keine Gegenmal3nahmen er-
greift, um die Ubernahme zu verhindern.*® Dies wird meist auch als ,friendly merger offer*
bezeichnet. Eine freundliche Ubernahme kommt dann zustande, wenn die beiden Unter-
nehmensleitungen zu dem Entschluss kommen, dass die Fusion fiir beide Beteiligten von
Vorteil ist. Wann dies genau der Fall ist, lasst sich nicht allgemeingiiltig feststellen. Denn
die Unternehmensleitung des Zielunternehmens muss ihre Entscheidung iiber einen Uber-
nahmeversuch nicht unbedingt vom finanziellen Vorteil ihrer Anteilseigner abhéngig ma-
chen. Sie kann sich natiirlich auch aus personlichen Interessen fiir die Annahme eines

Ubernahmeangebotes aussprechen, auch wenn dies fiir ihre Aktionire nachteilig sein kann,

47 Vgl. Fritz (2006), S. 109 f.
¥ Vgl. Jansen (2008), S. 114-116.
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etwa wenn es aus den Arbeitsvertrigen hohe Abfindungszahlungen erwarten kann (sog.
,»golden parachutes®). Auf der anderen Seite ist es natiirlich auch moglich, dass die Unter-
nehmensleitung des Zielunternehmens die Ubernahme abwehrt, auch wenn sie offensicht-
lich im Interesse ihrer Aktionire ist. Hier kann beispielsweise eine Rolle spielen, dass das
Management mit seiner Entlassung nach der Ubernahme rechnet und nicht erwartet, eine
gleichwertige Position in einem anderen Unternehmen zu finden. Moglicherweise fiirchtet
das Management auch einen Prestigeverlust, wenn das ,,eigene Unternehmen iibernom-
men wird. Aus der Sicht des Erwerbers hat eine freundliche Ubernahme eine Reihe von
Vorteilen:*’

= Zum einen muss den Altaktiondren eine geringere Priamie iiber dem aktuellen
Marktpreis gezahlt werden als bei unfreundlichen Ubernahmen. Dariiber hinaus
sind die Kosten fiir Rechtsberatung, Honorare der Investmentbanken, Wirtschafts-

priifer etc. weitaus geringer.

» Friendly takeover sind dazu noch effizienter als feindliche Ubernahmen, da das
Management sich direkt auf die wesentlichen unternehmerischen Schritte konzent-
rieren kann und nicht erst ressourcenverschwendende Abwehrstrategien entwickeln
und implementieren muss. Auflerdem bleibt das unternehmensspezifische Know-

how des ,,alten* Managements erhalten.

» Durch die gegensitzlichen Positionen bei unfriendly takeovers wird eine spitere In-
tegration des Zielunternehmens erschwert; es kommt zu einer Verhédrtung der Un-
ternehmenskulturen, wodurch die Realisierung von Synergiepotenzialen beeintrich-

tigt werden kann.”

» Ein feindlicher Ubernahmeversuch kann den Austausch der obersten Fiihrungsebe-
ne nach sich ziehen. Moglicherweise zieht aber das Ausscheiden des Top-
Managements auch eine Anzahl weiterer Kiindigungen nach sich, die die zukiinfti-
ge Profitabilitit beeintrichtigen, weil die Qualifikationen der ausscheidenden Mit-
arbeiter nur schwer oder gar nicht ersetzt werden konnen. Die Ursache solcher Fol-
gekiindigungen kann in personlichen Loyalitdten begriindet sein. Eine andere Mog-
lichkeit ist, dass fiir die Entwicklung des Unternehmens besonders wichtige Mitar-

beiter eine Verdanderung der Unternehmenskultur befiirchten.

Die freundliche Ubernahme ist die im deutschsprachigen Raum iibliche Form, wobei der
deutsche Markt bisher weitgehend von unfreundlichen Ubernahmen und den damit verbun-
denen Ubernahmeschlachten verschont worden ist. Fiir Aufsehen sorgte daher der Versuch
eines unfriendly takeover von Thyssen durch Krupp im Frithjahr 1997, bei dem zum ersten

Mal eine deutsche Publikumsaktiengesellschaft durch ein unfriendly takeover iibernommen

¥ Vgl. Jansen (2008), S. 114-116; Sautter (1989), S. 31 f.
% Vgl. Ferrari (2003).
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werden sollte. In der Folge ist es dem britischen Mobilfunkbetreiber Vodafone Airtouch in

1999/2000 gelungen, Mannesmann gegen den Willen des Vorstandes zu iibernehmen.

Unter einem unfriendly takeover (auch ,hostile takeover* genannt) versteht man den Er-

werb eines anderen Unternehmens gegen den Willen seiner Geschiftsleitung. Diese ergreift

in der Regel eine Reihe von Abwehrstrategien, gegen die zusitzlich noch angekampft wer-

den muss. Charakteristisch fiir die feindliche Ubernahme ist, dass im Falle einer gegliickten

Ubernahme das Management des Targets von dem iibernehmenden Unternehmen ausge-

wechselt wird.’! Bei einer feindlichen Ubernahme unterscheidet man zwischen zwei unter-

schiedlichen Formen:

Bei einem proxy fight wendet sich der Angreifer direkt an die Aktionére des Targets
und iibergeht dabei dessen Management. Es wird versucht, eine ausreichende An-
zahl von Stimmrechten (,,proxies) zu erhalten, um auf der nidchsten Hauptver-
sammlung die Kontrolle iiber das Unternehmen zu gewinnen, indem eine Unter-
nehmensleitung eingesetzt wird, die der Ubernahme positiv gegeniibersteht. Die
Nachteile des proxy fight liegen in den hohen Kosten und den Schwierigkeiten, die

Mehrheit der Aktionére fiir sich zu gewinnen.

Bei einem tender offer hingegen wird beabsichtigt, die Aktien des Akquisitionsob-
jektes zu einem bestimmten Preis zu iibernehmen, der meist weit iiber dem Markt-
preis der Aktien liegt, um einen moglichst groen Teil der Aktionére zu einem Ver-
kauf zu bewegen.’” Dabei wird den Anteilseignern ein befristetes Kaufangebot un-
terbreitet, das zumindest in den USA einigen Verfahrensregeln entsprechen muss.
Zudem kann das Angebot mit Bedingungen verkniipft werden. Im Falle eines Quo-
rums soll das Angebot nur giiltig sein, wenn dem Erwerber eine gewisse Mindest-
zahl von Aktien zum Kauf angeboten wird. Meist erfolgen Angebote, die bis zur
Erlangung der Mehrheit der Stimmrechte in der Form zeitlich beschrinkt sind, dass
zu spit reagierende Alt-Aktiondre nur einen geringeren Preis erzielen (sog. two-tier
offer). Ziel einer two-tier offer ist es, die Reaktionsgeschwindigkeit der Alt-
Aktionédre zu beschleunigen. Entscheidet sich ein Aktionédr namlich zu spit fiir die
Annahme des Angebotes, muss er damit rechnen, dass der Erwerber die gewiinschte
Anzahl von Aktien bereits kaufen konnte und es deshalb ablehnen wird, fiir weitere
Aktien einen iiber dem aktuellen Kurswert liegenden Preis zu bezahlen. Die Mog-
lichkeiten einer two-tier offer sind jedoch in vielen Lindern durch Gesetze oder

freiwillige Ubernahme-Kodizes beschrinkt.”

51

Eine Auswirkung von unfriendly takeover auf die Gesamtbeschiftigung des Zielunternehmens konnte

jedoch empirisch nicht nachgewiesen werden. Vgl. Conyon/Girma/Thompson/Wright (2001).

52

53

Zu Marktanomalitidten beziiglich des Marktwertes vgl. Rhodes-Kropf/Viswanathan (2004).
Vgl. Jansen (2008), S. 53.
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Feindliche Ubernahmeversuche sind zumindest in Deutschland eher die Ausnahme, da das
deutsche Wirtschaftsmodell konsensorientiert ist. Gerade die Gewerkschaften stehen
M&A-Transaktionen in der Regel ablehnend gegeniiber, da sie den Verlust von Arbeits-
kriaften bzw. zumindest die Schwéchung der Stellung der Arbeitnehmer befiirchten. Dem-
gegeniiber gehoren unfriendly takeover in den USA zur gewoOhnlichen Geschéftstitigkeit
des Unternehmens.”® Allenfalls wenn besonders bekannte Unternehmen in eine Ubernah-
meschlacht involviert sind, kann dies noch die Aufmerksamkeit des unbeteiligten Publi-

kums erregen.

Deshalb bietet sich eine Klassifizierung an, die den faktischen Einfluss des Erwerbers auf
die Unternehmenspolitik explizit beriicksichtigt, sodass Verbundeffekte realisiert werden
konnen. Solche Verbundeffekte konnen in einem allgemeinen Sinn als Synergieeffekte be-

zeichnet werden, so dass sich die folgende Klassifikation nach Synergieeffekten ergibt.”

M&A-Transaktion

mit Synergieeffekten | [ ohne Synergieeffekte

Abbildung 4: Klassifikation nach Synergieeffekten

Eine Beteiligung ohne Verbundeffekte zeichnet sich dadurch aus, dass weder bei dem er-
werbenden noch bei dem erworbenen Unternehmen Verdnderungen in der Unternehmens-
politik auftreten und dadurch die Summe der erzielbaren Einzahlungsiiberschiisse jedes
Unternehmens gleich bleibt. Eine Beteiligung mit Verbundeffekten dagegen bewirkt, dass
durch Verédnderungen der Unternehmenspolitik zusitzliche, die Einzahlungsiiberschiisse
beeinflussende Wirkungen entstehen, die ohne den Beteiligungserwerb nicht wirksam ge-

worden wiiren.”®

2.2. Geschichte des M&A-Marktes

Auch wenn angesichts der Berichterstattung in den Medien ein anderer Eindruck entsteht,
sind M&A-Transaktionen keineswegs eine neue Erscheinung. Im Gegenteil haben sie als
Charakteristikum der industriellen Marktwirtschaft eine lange Tradition. Die letzten zwan-
zig Jahre des 19. Jahrhunderts werden von vielen Historikern als die Epoche der grofen

Monopole bezeichnet, da durch die Industrialisierung nur die kapitalstirksten Unternehmen

> Vgl. Hirt/Block (2003), S. 274.
3 Vgl. Jansen (2008), S. 167.

% Problematisch bleibt allerdings nicht nur die Frage, ob erwartete bzw. antizipierte Synergieeffekte spi-

ter realisiert werden konnen, sondern auch ob sie iiberhaupt vorhanden sind. Vgl. Rhodes-
Kropf/Viswanathan (2004).
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im Wettlauf um Investitionen und neue Techniken bestehen konnten. Gerade in den USA
waren die Transaktionsvolumina kurz vor der Wende des 19. Jahrhunderts gemessen am
Bruttosozialprodukt durchaus vergleichbar mit den heutigen. Abgelost wurde diese Kon-
zentration durch eine gesetzliche Einschrinkung von M&A-Transaktionen in den USA und
den Oktober-Crash von 1929 sowie die darauf folgende Depression in den dreifliger Jahren.
Mitte des 20. Jahrhunderts entstanden die ersten multinationalen Unternehmen. So nahmen
nach dem Zweiten Weltkrieg die ausldndischen Direktinvestitionen von US-Unternehmen
drastisch von 7,2 Milliarden Dollar im Jahre 1946 auf 78 Milliarden Dollar 1970 zu. Be-
sonders seit den sechziger Jahren expandierten dann zusehends auch europdische Unter-
nehmen ins Ausland. Seit den siebziger Jahren entwickelt sich die Anzahl der M&A-
Transaktionen, besonders in den USA, in einem rasanten Ausmal, da dirigistische Mal-
nahmen seitens der Regierungen gelockert wurden.

Beziiglich der historischen Entwicklung ldsst sich in der langerfristigen Betrachtung fest-
stellen, dass sich die M&A-Aktivitiat in Wellen vollzieht und in einzelnen Zeitabschnitten
Héaufungen auftreten. Fiir die USA wurden bereits vier Wellen identifiziert, die meist fol-
gendermaBen unterteilt werden:’

Die erste M&A-Welle erlebten die USA am Ende des letzten Jahrhunderts von 1895-1904,
wobei der Hohepunkt im Jahre 1899 mit 1.208 Zusammenschliissen lag. Durch ein starkes
Wachstum nach dem Biirgerkrieg und dem Aufkommen der Eisenbahnen entstanden die
ersten gemeinsamen Mirkte, was dazu fiihrte, dass sich Unternehmen zusammenschlossen,
um dem aufkommenden Wettbewerb mit groferer Effizienz begegnen zu konnen bzw. ihn
durch Monopole auszuschalten. Typische Vertreter dieser Zusammenschlusswelle waren
neben den Unternehmen der Ol- und Tabakindustrie in der Lebensmittelindustrie und
Transportindustrie zu finden; beispielsweise kontrollierte Standard Oil am Ende des 19.
Jahrhunderts 90% der amerikanischen Olindustrie. Durch horizontale Fusionen versuchten
die Unternehmen, den 1893 erlassenen Sherman Act, der Absprachen zwischen den Unter-
nehmen untersagte, zu umgehen. Aus diesem Grund lag der Anteil der horizontalen Zu-

sammenschliisse auch bei 78,3% der 2.943 vollzogenen Zusammenschliisse.”®
Auch wihrend der zweiten groflen M&A-Welle (1922-1929) stand das Streben nach markt-

beherrschenden Stellungen im Mittelpunkt der M&A-Transaktionen, obwohl zu diesem
Zeitpunkt die bereits existierenden Antitrustgesetze horizontale Transaktionen erschwerten.
Dennoch fanden sich geniigend Moglichkeiten zu Unternehmenszusammenschliissen in
derselben Branche, was zu einer grolen Anzahl von Oligopolen fiihrte, welche die markt-
beherrschenden Einfliisse der alten Monopole einschrinkten und den Wettbewerb forder-

ten. Gleichzeitig wurden auch vor- und nachgelagerte Unternehmen erworben, was zu einer

7 Vgl. bspw. Sautter (1989), S. 47-53; Weston/Chung/Hoag (1990), S. 8-21.
% Vgl. Jansen (2008), S. 130.
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deutlichen Steigerung der vertikalen Integration fiihrte. Beendet wurde die 2. M&A-Welle
durch den ,,Schwarzen Donnerstag* am 24. Oktober 1929 und die sich darauf anschlie3en-
de Weltwirtschaftskrise.>

Die dritte M&A-Welle (1965-1969) erreichte die USA erst gut 50 Jahre spiter und vollzog
sich unter vollstandig gednderten Vorzeichen. Der Cellar-Kefauver-Act von 1950 hatte die
Kartellgesetzgebung so verschirft, dass auch vertikale Fusionen als Wettbewerbsbeein-
trachtigungen angesehen wurden, so dass die Zahl der vertikalen und horizontalen Akquisi-
tionen innerhalb von zehn Jahren um rund 80% sank. Fiir konglomerate Unternehmenszu-
sammenschliisse hatte die Monopolkommission hingegen noch keine Vorschriften erlas-
sen, so dass 80% der durchgefiihrten M&A-Transaktionen in den Jahren zwischen 1965
und 1975 konglomerate Zusammenschliisse waren. Durch diese Transaktionen entwickel-
ten sich bisher unbekannte Unternehmen zu riesigen Finanzkonglomeraten, die verschie-
denste Unternehmen unter ihrem Dach vereinigten. Beispiele fiir solche Konglomerate sind
Gulf & Western, LTV, Telneco und Teledyne; alleine letztere akquirierten 125 Unterneh-
men. Durch diese massiven M&A-Aktivitdten wurde das Erscheinungsbild der amerikani-
schen Wirtschaft grundlegend verdndert, so dass der Anteil der in einer Branche titigen
Unternehmen unter den Top-500-Gesellschaften von 70% im Jahre 1949 auf 30% im Jahre
1969 sank. Mit dem Abklingen der Ubernahmewelle im Jahre 1969 stellt sich heraus, dass
die entstandenen Konglomerate zu grof3 waren, um die erhofften Synergieeffekte zu reali-

sieren.®

Die vierte, bis heute anhaltende M&A-Welle hatte ihre Anfinge in den spéten siebziger
Jahren. Zu jener Zeit befanden sich die meisten Industriebranchen in einer schweren Krise,
die ihren Ursprung in dem fortschreitenden technischen Wandel, den stattfindenden Markt-

verdnderungen und den zu geringen Marktanteilen hatte.

Die Frage, warum Mergers & Acquisitions in Wellen auftreten, ist bislang nicht beantwor-
tet. Jede einzelne Welle lédsst sich zwar geschichtlich begriinden, aber ihr Auftreten durch
eine gemeinsame Theorie zu erkldren, erweist sich bisher als unmoglich. Zu vermuten ist,
dass das Entstehen der M&A-Wellen nicht alleine mit 6konomischen Argumenten begriin-
det werden kann, sondern auch psychologische Momente beinhaltet, weil eine Welle durch
wenige Kéufer ausgelost werden kann, wenn sich andere Investoren mit so genannten Me

Too-Akquisitionen der Modeerscheinung anschlieen.®’

Die Zielrichtungen in den verschiedenen historischen Hohepunkten der M&A-Aktivititen

lassen sich wie in Tabelle 1 dargestellt charakterisieren.

¥ Vgl. Jansen (2008), S. 130 f.
% Vgl. Freiling (2006), S. 20.
o Vgl. Auster/Sirower (2002).
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Tabelle 1: Zielrichtungen der historischen M&A-Aktivitdten

Erreichung einer Monopolstellung

1895-1904
Aufbau von Trusts
Vertikale Integration
1922-1929 .
Kontrolle des gesamten Produktionszyklus
.Defensive Merger”
1930-1935
Eliminierung von Wettbewerbern durch Aufkauf und SchlieBung
Konglomeratsbildung
um 1955 erste ,feindliche” Ubernahmeversuche, erste Selbstregulierungsver-

suche

Konglomeratsbildung
vorrangiges Ziel: economies of scale, Rationalisierungsbemihungen
1965-1969 3. US-M&A-Welle

Ziel: antizyklisches Portfolio, Balance zwischen Unternehmen mit ver-
schiedenen Produktlebenszyklen

4. M&A-Welle

Ziel: Synergien, Verbesserung des RO, Strategien: Dekonglomerisie-

seit 1981
rung

M&A als Finanztransaktionen Mittel: Leveraged Buy-out

Ausgelost durch die M&A-Welle in Amerika hatte auch Deutschland Mitte der achtziger
Jahre einen starken Anstieg der Transaktionszahlen zu verzeichnen. Wihrend in den USA
jedoch die Mehrzahl der Transaktionen Folge finanzwirtschaftlicher Uberlegungen war,
standen in Deutschland strategische Interessen im Vordergrund. Ein weiterer Grund fiir den
Anstieg war die Schaffung des Europdischen Binnenmarktes, der die Unternehmen dazu
zwang, sich neu zu positionieren.”” In Deutschland gab es nach der Wiedervereinigung,
entgegen dem weltweiten Trend, einen weiteren Schub von Transaktionen zu Beginn der
neunziger Jahre. Nach einem Riickgang des weltweiten M&A-Volumens Anfang der neun-
ziger Jahre gab es in den letzten Jahren des 20. Jahrhunderts eine Verstirkung der Zusam-
menschliisse. Diese wurde durch die fortschreitende Liberalisierung, Privatisierung und
den Fortschritt in der Kommunikationstechnik unterstiitzt.”> Neben der Tendenz zur Kon-
zentration durch Akquisition ist seit Anfang der neunziger Jahre jedoch auch die entgegen-

gesetzte Entwicklung der Restrukturierung und Desinvestition zu beobachten.®

2 Auf der anderen Seite wurde nicht nur in den USA die Antitrustgesetzgebung verschirft. Vgl. Coate

(2005), S. 300.
8 Vgl. Harford (2005), S. 530.
#  Vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 190.
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3. Bausteine erfolgreicher strategischer M&A -
Transaktionen

3.1.  Durchfiihrung eines systematischen M&A-Prozesses

Seit M&A-Transaktionen durchgefiihrt werden, wird in Wissenschaft und Praxis dariiber
diskutiert,
= wie viele der abgeschlossenen M&A-Transaktion {iberhaupt erfolgreich sind,
= mit welchen Kennzahlen gemessen werden kann, ob M&A-Transaktionen tatséch-
lich erfolgreich sind und
= welche Vorgehensweise zu wihlen ist, um M&A-Transaktionen erfolgreich zu ges-

talten.

Die folgenden Ausfiihrungen sollen sich mit der letzten der genannten Fragestellung be-
schiftigen. Es soll aufgezeigt werden, welche Bausteine mit welchem Inhalt wie zusam-
menwirken sollten, um M&A-Transaktionen erfolgreich durchfithren zu konnen. Dabei
liegt der Fokus der Darstellung auf der strategischen Betrachtungsweise, die zeitlich vor
der eigentlichen operativen Durchfiithrung liegt. Erst dann, wenn strategisch eindeutig ge-
klart ist, dass eine M&A-Transaktion vollzogen werden soll, ist es sinnvoll, sie auch opera-
tiv zu managen.

Um einen M&A-Prozess systematisch und damit auch strategische M&A-Transaktionen
erfolgreich durchfiihren zu konnen, werden in dieser Arbeit die Einbeziehung der folgen-

den Bausteine in den M&A-Prozess als notwendig erachtet (Abbildung 5).

Mehrwert- Strategie- Due-Diligence St_rateglsche Strategische
. . Einflussfaktoren Unternehmens-
steigerung bestimmung Analyse als .
. L im Rahmen der bewertung zur
als Ziel- zur Mehrwert- wichtiger . .
setzun enerierun Baustein Due-Diligence- Kaufpreis-
g & g Analyse bestimmung

Abbildung 5: Bausteine im M&A-Prozess

Diese Bausteine werden in diesem Kapitel {iberblicksartig vorgestellt. Dabei liegt der
Schwerpunkt der Darstellung in der Beantwortung der Fragestellungen, warum der jeweili-
ge Baustein fiir den M&A-Prozess notwendig ist, aus welchem Umstand sich deren Rei-
henfolge im M&A-Prozess ableiten ldasst und welche Abhédngigkeiten untereinander beste-

hen.
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3.2. Marktwertsteigerung als Zielsetzung

Um die Bausteine im M&A-Prozess, der zu einer erfolgreichen M&A-Transaktion fithren
soll, ableiten zu konnen, muss zunichst eine Sprachregelung vereinbart werden, wann im
Rahmen dieser Arbeit von einer erfolgreichen M&A-Transaktion die Rede ist. Da sich die-
se Ausfithrungen gerade nicht mit der Frage geeigneter Kennzahlen zur Messung erfolgrei-
cher M&A-Transaktionen auseinandersetzen sollen, wird in dieser Arbeit lediglich von ei-

ner allgemein giiltigen Zielfunktion fiir unternehmerische Entscheidungen ausgegangen.

Die Fragen namlich, die sich das Management eines Unternehmens bei unternehmerischen
Entscheidungen, wie z.B. der Entscheidung iiber den Kauf oder Verkauf von Unternehmen
oder Unternehmensanteilen stellen muss, lauten u. a. wie folgt: Ist die zu treffende Ent-
scheidung optimal? Wie sollen z. B. iiberschiissige liquide Mittel verwendet werden? Ist es
optimal, die Mittel an die Anteilseigner zuriickzuzahlen oder zu investieren? Welche Ent-

scheidung iiber die Mittelverwendung ist optimal?

Um diese Art von Fragen zu beantworten, miisste sich das Management streng genommen
fragen, ob die zu fillende Entscheidung optimal fiir ihre Anteilseigner bzw. Shareholder
ist. Da aber Unternehmen aus einer Vielzahl von Shareholdern bestehen, ist diese Frage
nicht einmal zu stellen, sondern miisste jedem Anteilseigner einzeln gestellt werden. Das
Ergebnis der Befragung der Anteilseigner wird dann wohl eine ebenso grofe Anzahl an
Antworten ergeben, wie Shareholder am Unternehmen beteiligt sind. Als Konsequenz wire
das Management nicht schlauer als zuvor und wiisste nach der Befragung genauso wenig
wie vorher, wie es im Sinne der Shareholder zu entscheiden habe.®

Wissenschaftlich ausgedriickt, miisste das Management fiir jeden Shareholder eine indivi-
duelle Nutzenfunktion in Bezug auf Rendite, Risiko und Zeitpriferenzen als Zielfunktion
ermitteln. Die Rendite konnte dabei gemessen werden als finanzwirtschaftlicher Uber-
schuss pro Periode im Verhiltnis zum eingesetzten Kapital. Jeder Anteilseigner eines Un-
ternehmens, also jeder Investor, versucht zwar, die Rendite zu maximieren. Gleichzeitig
geht mit der Erwirtschaftung von erwarteten Renditen aber auch immer das Eingehen von
Risiken einher. Nun liegt es im Ermessen jedes einzelnen Anteilseigners zu entscheiden,
wie viel Risiko er bereit ist zu iibernehmen, um seine gewiinschte Rendite zu erzielen. Da-
durch wird die Renditemaximierung abgel6st durch eine fiir den jeweiligen Investor opti-

male Rendite-Risiko-Kombination.

Zusitzlich konnen die Anteilseigner ein unterschiedliches Interesse daran haben, zu wel-
chem Zeitpunkt sie die finanziellen Uberschiisse aus ihrer Investition konsumieren moch-
ten. Es stellt sich somit fiir den Investor die Frage, ob er heute konsumieren oder darauf
verzichten soll, um zu investieren und dann spéter einen verzinsten hoheren Betrag konsu-

mieren zu konnen. Diese Frage wird der Shareholder immer im Zusammenhang mit der er-

% Vgl. Lindstidt (2006), S. 59f.
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zielbaren Rendite (in welchem Zeitraum) und dem dabei zu iibernehmenden Risiko (besser
heute einen niedrigeren, aber sicheren Betrag konsumieren konnen, als spiter zwar einen

erwarteten hoheren, aber unsicheren Betrag) beantworten.

Da es zwar wissenschaftlich und mathematisch grundsitzlich moéglich ist, fiir jeden Share-
holder seine individuelle Nutzenfunktion zu ermitteln, es aber praktisch nicht sinnvoll sein
kann, unternehmerische Entscheidungen an eine Vielzahl von derartigen Funktionen zu
kniipfen, die sich auch noch stindig nach der Gemiitslage der Shareholder dndern, ist eine
vereinfachte Zielfunktion zu finden, die fiir jeden Shareholder akzeptabel ist und vom Ma-

nagement moglichst einfach - zumindest theoretisch - erfiillt werden kann.

Aus diesen Uberlegungen hat sich die Marktwertmaximierung als Zielfunktion bzw. Ziel-
setzung entwickelt.®® Die Idee hinter der Marktwertmaximierung ist einfach: Unterstellt
wird ein liquider Markt fiir den Handel von Unternehmensanteilen jeder Art. Weiterhin
wird angenommen, dass das Management die Maximierung des Marktwertes der Unter-
nehmensanteile zum Ziel hat. Ist nun diese Zielsetzung erfiillt, aber ist ein Shareholder z.B.
mit der risikoreichen Investitionspolitik des Managements nicht einverstanden, kann der
Anteilseigner seine Anteile am Markt fiir Unternehmensanteile einfach verkaufen und An-
teile von Unternehmen kaufen, deren Investitionspolitik fiir den Shareholder nicht so risi-
kobehaftet ist.

Ein weiteres Beispiel konnte sein, dass das Management eines Unternehmens die erwirt-
schafteten Gewinne nicht als Dividenden ausschiitten, sondern als Gewinnriicklagen einbe-
halten mochte, weil es in seinem Marktsegment noch eine Reihe von lohnenden Investitio-
nen vermutet. Der Shareholder mochte aber lieber heute schon einen Teil seiner Gewinne
konsumieren. Den Interessenkonflikt kann er dadurch aufldsen, indem er einfach einen Teil
seiner Unternehmensanteile am Markt verduflert und den entsprechenden Betrag fiir Kon-
sumzwecke verwendet. Hat das Management des betroffenen Unternehmens bisher nach
der Marktwertmaximierung gehandelt, ist der mogliche Konsumbetrag der gro3tmogliche
zum Zeitpunkt der VerdauB3erung der Anteile.

Diese Idee der Marktwertmaximierung als Zielsetzung ist heute Grundlage des vielfach be-
achteten Shareholder Value-Ansatzes.®” Im Rahmen des Shareholder Value-Ansatzes trifft
das Management dann optimale Entscheidungen, wenn eine Vermogenswertmaximierung
aus Sicht der Shareholder stattfindet. Alle unternehmerischen Entscheidungen im Unter-

nehmen sollen also zu einer Wertsteigerung der Anteile der Shareholder fiihren.

Somit kénnen die eingangs gestellten Fragen, wann unternehmerische Entscheidungen im

Allgemeinen optimal und M&A-Transaktionen im speziellen erfolgreich sind, damit be-

8 Zu einer ausfiihrlichen Diskussion, unter welchen (Kapitalmarkt-)Voraussetzungen diese Vereinfachung

gerechtfertigt ist, weil die Marktwertmaximierung im Einklang mit der subjektiven Nutzenmaximierung
steht, vgl. Laux (1998), S. 185-324.

% Vgl. Rappaport (1986), S. 50-77.
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antwortet werden, dass M&A-Transaktionen dann erfolgreich sind, wenn der Kauf oder
Verkauf eines Unternehmens oder von Unternehmensteilen eine Vermogenswertmaximie-
rung aus Sicht der Shareholder nach sich zieht. Diese liegt dann vor, wenn die Durchfiih-
rung einer M&A-Transaktion gegeniiber der Nichtdurchfithrung zu einer Wertsteigerung

fiir die Anteilseigner fiihrt.

3.3. Strategiebestimmung zur Mehrwertgenerierung

Als nichstes sollte sich das Management im Rahmen von M&A-Transaktionen die folgen-
de Frage stellen:®® Durch welche Strategie kann es gelingen, Mehrwert bzw. eine Wertstei-
gerung fiir die Shareholder zu erreichen?
Mehrwert fiir die Shareholder kann das Management allgemein durch folgende Uberlegung
generieren:

(Erzielte Rendite — Erwartete Mindestrendite) * Eingesetztes Kapital

Eine Mehrwertsteigerung findet also dadurch statt, dass das Management unternehmerische

Entscheidungen vollzieht, die zu einer
= Rentabilitdtssteigerung oder

= profitablem Wachstum

fiihren (Abbildung 6).
Steigerung der Rentabilitét Profitables Wachstum
A A

Rendite,

Rendite, ﬁ Rendite, , [

Kapital- Kapita|_

kosten- kosten-

satz Vom satz Vom
Kapitalmarkt Kapitalmarkt
geforderter geforderter
Mindestwert Mindestwert

K, IK, IK,

Abbildung 6: Strategien zur Mehrwertgenerierung

Mit der Rentabilititssteigerung verbunden ist die Erhohung der erzielten Rendite in der o-
ben dargestellten Gleichung. Die erzielte Rendite wiederum kann dadurch steigen, indem

die auf die Rendite wirkenden positiven Effekte verstirkt bzw. maximiert oder die negati-

% Vgl. hierzu Porter (1996b); Amram/Kulatilaka (1999).
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ven Effekte reduziert bzw. eliminiert werden. Bezogen auf M&A-Transaktionen fiihren
diese Uberlegungen in der Regel dazu, dass Unternehmen oder Unternehmensteile, die
nicht die erwartete Mindestrendite erwirtschaften, verau3ert werden. Die fiir das Manage-

ment daraus abzuleitende Strategie ist die Desinvestitionsstrategie.

Die Desinvestitionsstrategie mittels M&A-Transaktionen kann entweder fiir Unternehmen
oder Unternehmensteile in Frage kommen, deren erzielte Rendite unter der Mindestrendite
liegt, oder fiir Unternehmen oder Unternehmensteile, deren erzielte Rendite zwar grof3er ist
als die Mindestrendite, aber der prognostizierte zukiinftige Cash Flow nicht ausreicht, um

die notwendigen Investitionen durchzufiihren, um die erreichte Renditeposition zu halten.

Profitables Wachstum wiederum kann dadurch erreicht werden, indem das eingesetzte Ka-
pital - bei gleich bleibender positiver Differenz in der Klammer der oben skizzierten Glei-
chung — erhoht wird. Das Management von Unternehmen kann dabei durch internes oder

durch externes Wachstum einen Mehrwert generieren.®’

Internes Wachstum liegt finanzierungstechnisch dann vor, wenn das betrachtete Unterneh-
men geniigend freien, operativen Cash Flow erwirtschaftet, um damit Investitionen durch-
fiihren zu konnen. Aus Investitionssicht wéchst das Unternehmen aus eigener Kraft (inter-
nes Wachstum), wenn sich das Geschiftsvolumen ohne den Zukauf externer Unternehmen
oder Unternehmensteile erhohen ldsst. Von externem Wachstum spricht man aus Finanzie-
rungssicht dann, wenn das fiir das Wachstum notwendige Kapital extern durch Eigen- oder
Fremdkapitalgeber zur Verfiigung gestellt werden muss. Aus Investitionssicht liegt exter-
nes Wachstum dann vor, wenn sich das Geschiftsvolumen lediglich durch den Zukauf ex-

terner Unternehmen oder Unternehmensteile steigern lésst.

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass im Rahmen von M&A-Transaktionen das Manage-
ment eine Mehrwertgenerierung erzielen kann, indem durch den Kauf von Unternehmen
oder Unternehmensteilen externes Wachstum geschaffen wird. Die fiir Unternehmen dar-

aus abzuleitende Strategie ist die Wachstumsstrategie.

Wachstumsstrategie ist aber nicht gleich Wachstumsstrategie. Bevor aus dieser Strategie-
richtung abgeleitet werden kann, wie sich daraus Mehrwert generieren lésst, ist zunédchst zu
klaren, welche der moglichen Wachstumsrichtungen (horizontal, vertikal oder konglome-
rat) angestrebt werden soll. Erst nach Kliarung dieser Fragestellung kann mit Hilfe von
M&A-Transaktionen daran gegangen werden, diejenigen Zielunternehmen zu identifizie-
ren, die geeignet sind, die eingeschlagene Wachstumsstrategie erfolgreich zu unterstiitzen.

Die zu Beginn des Kapitels gestellte Frage ladsst sich also wie folgt beantworten: Unterstellt
man als Zielsetzung unternehmerischer Entscheidungen die Vermogenswertmaximierung

der Shareholder, bleiben als unterstiitzende Strategien die Desinvestitions- und die Wachs-

% Vgl. Lindstidt (2006), S. 60.
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tumsstrategie. In dieser Arbeit sollen deshalb lediglich die Strategieansitze nédher beleuch-

tet, die im Zusammenhang mit diesen beiden Strategien stehen.

3.4. Due Diligence-Analyse als wichtiger Baustein

Nach der Festlegung der Strategie im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen ist nun zu
fragen, welche Unternehmen oder Unternehmensteile verkauft oder welche Unternehmen
oder Unternehmensteile erworben werden sollen. Genauer sollte die Frage lauten: Wie
kann herausgefunden werden, welche M&A-Objekte zu wihlen sind, die im Rahmen einer

vorgegebenen Strategie zu optimalen Entscheidungen aus Sicht der Shareholder fithren?

Die Antwort zu dieser Fragestellung zieht einen umfangreichen Such- und Analyseprozess
nach sich, der in der angloamerikanisch gepridgten Fachsprache als ,,Due Diligence-
Analyse* bezeichnet wird. Die Due Diligence-Analyse ist deshalb ein wichtiger Baustein
im strategischen M&A-Prozess, weil nach dem Abschluss der Analyse entschieden werden
sollte, ob die beabsichtigte M&A-Transaktion tatsdchlich weiterverfolgt wird oder nicht.
Denn nur dann, wenn der Analyseprozess zu einem positiven Ergebnis fiihrt, sollte sich das
Management mit der Preisfrage fiir den Kauf oder Verkauf eines Unternehmens oder Un-
ternehmensteils beschéftigen. Und erst dann geht es um die Frage nach der ,richtigen‘ Be-

wertungsmethode bzw. der Bandbreite von Preisen fiir die Transaktionsverhandlungen.”™
Ublicherweise wird die Due Diligence-Analyse in zwei Phasen unterteilt, und zwar in

= die Phase der Informationsbeschaffung und

= die Analysephase.

In der Phase der Informationsbeschaffung miissen sich die Transaktionspartner mit den In-
formationen versorgen, die sie bendtigen, um eine sachgerechte Analyse vornehmen zu
konnen, ob das M&A-Objekt in die angestrebte Strategie passt und damit die M&A-

Transaktion anzustreben ist.

Verfolgt das Management eines Unternechmens eine Desinvestitionsstrategie, miissen die
Informationen beschafft werden, die es dem Management ermoglichen, zu entscheiden,
von welchen Unternehmen bzw. Unternehmensteilen man sich unter der Zielsetzung der
Vermogenswertmaximierung aus Sicht der Shareholder trennen sollte. Die hier notwendige
Informationsbeschaffung kann schnell und auch detailliert vorgenommen werden, weil es
sich hier um eine ,,interne* Informationsbeschaffung handelt. Im Gegensatz zur ,,externen*
Informationsbeschaffung weisen die zur Verfiigung stehenden Informationen keine Unsi-
cherheit in Bezug auf die Quantitit (fehlende Informationen) oder Qualitit (fehlerhafte In-
formationen) der Informationen auf, diese sind bekannt.

0 Vgl. Helbling (2001), S. 159 f.
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Bei einer Wachstumsstrategie miissen Informationen beschafft werden, die das Manage-
ment in die Lage versetzen zu entscheiden, welche Unternehmen bzw. Unternehmensteile
unter der Zielsetzung der Vermogenswertmaximierung aus Sicht der Shareholder erworben
werden sollten. Das Management, das diese Strategie verfolgt, muss sich am Markt nach
geeigneten M&A-Objekten umschauen und kann die notwendigen Informationen nur durch
eine ,.externe” Informationsbeschaffung erhalten. Der potenzielle Erwerber ist bei einer
derartigen M&A-Transaktion darauf angewiesen, vom potenziellen VerduBerer eines
M&A-Objektes die Informationen in einer geeigneten Quantitit und Qualitdt zu erhalten,

die fiir eine fundierte Analyse und darauf aufbauenden Entscheidung notwendig sind.

Ob nun alle notwendigen Informationen tatsdchlich bereitgestellt wurden, zeigt sich dann
in der anschlieBenden Analysephase. Hier ist fiir die verfolgte Desinvestitions- oder
Wachstumsstrategie zu entscheiden, welches M&A-Objekt am besten zur gewéhlten Stra-
tegie passt. Ein M&A-Objekt ist dann am besten fiir eine verfolgte Strategie geeignet,
wenn durch eine M&A-Transaktion die Maximierung des Shareholder Values erreicht
wird, also eine M&A-Transaktion gegeniiber dem status quo nach dessen Durchfiihrung zu
einem Mehrwert fiir die Shareholder fiihrt. Da sich letztendlich die Konsequenzen des
Handels — also auch von M&A-Transaktionen - im erwirtschafteten Cash Flow nieder-
schlagen, muss das Management im Rahmen der verfolgten Desinvestitions- oder Wachs-
tumsstrategie ermitteln, welche zusitzlichen geplanten Cash Flows die M&A-Transaktion

beisteuert.

In der Analysephase sind deshalb aus den vorhandenen Informationen Cash Flow-
Planungen abzuleiten, die mit entsprechenden Primissen zu unterlegen sind. Die Plausibi-
lisierung und Validierung dieser Pramissen fiihrt dann zu einer weiteren Unterlegung mit
Risiko- bzw. Chancenprofilen, um daraus die unternehmerische Entscheidung fiir oder ge-

gen eine M&A-Transaktion ableiten zu konnen.

Die Due Diligence-Analyse ist damit iiblicherweise das Hilfsmittel fiir das Management
von Unternehmen, um im Zusammenhang mit M&A-Transaktionen die Frage beantworten
zu konnen, ob ein potentielles M&A-Objekt tatsidchlich verduBert oder erworben werden

sollte.

3.5. Strategische Einflussfaktoren im Rahmen der Due Diligence-
Analyse

Aufgrund der in der Praxis héufig diskutierten Erkenntnis, dass die meisten M&A-
Transaktionen nicht erfolgreich sind, soll sich in dieser Arbeit die folgende Frage anschlie-
Ben: Wie kann der Due Diligence-Prozess um eine weitere Phase sinnvoll erginzt werden,
um ex-ante eine bessere Entscheidung iiber die Durchfiihrung strategischer M&A-

Transaktionen treffen zu konnen, die dann tatséchlich erfolgreich sind?
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Vor dem Hintergrund dieser Fragestellung soll die Due Diligence-Analyse nun um eine

weitere Phase erweitert werden, so dass dann folgende Phasen zu unterscheiden sind:
= Phase der Informationsbeschaffung,
» Analysephase und
= Phase der systematischen Analyse strategischer Einflussfaktoren

In der Phase der systematischen Analyse strategischer Einflussfaktoren soll der Fokus auf
die strategische Komponente von M&A-Transaktionen gelegt werden. Um nidmlich die
Zielsetzung der Vermogenswertmaximierung der Shareholder verfolgen zu konnen, stellt
die strategische Betrachtungsweise eine essenzielle Notwendigkeit dar: Da die Zielsetzung
selber eine strategische Ausrichtung hat, kann nur unter Beriicksichtigung dieser Sichtwei-
se auch entschieden werden, ob eine M&A-Transaktion unter dem Blickwinkel der Zielset-
zung optimal ist. Da aber in der Praxis diese Sichtweise in der Regel vernachlissigt wird,
soll in dieser Arbeit die These vertreten werden, dass die Einbeziehung der strategischen
Einflussfaktoren in die Entscheidung beziiglich der Wahl von M&A-Objekten die Wahr-

scheinlichkeit steigen lésst, dass die M&A-Transaktion erfolgreich wird.
Als strategische Einflussfaktoren sollen die Elemente
»  Marktstruktur
= Technologie und
= QOrganisation
herangezogen werden. Diese Einflussfaktoren sollen jenen Ausschnitt der Realitédt darstel-

len, mit dessen Hilfe eine generelle Identifizierung positiver und negativer Wirkungen auf
M&A-Transaktionen vorgenommen werden kann.

Die Ursache-Wirkungs-Kette zwischen den strategischen Einflussfaktoren, der Strategie,
auf die diese wirken und der Vermogenswertmaximierung aus Sicht der Shareholder als
ZielgroBe, auf die wiederum die Strategie wirkt, soll durch folgende Abbildung veran-

schaulicht werden.
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Abbildung 7: Ursache-Wirkungs-Kette zwischen den strategischen Einflussfaktoren

Soll festgestellt werden, ob eine M&A-Transaktion unter Beriicksichtigung der Strategie
als erfolgreich angesehen werden kann, sind die jeweiligen Einflussfaktoren Marktstruktur,
Technologie und Organisation systematisch zu analysieren. Da aber zwischen den einzel-
nen Einflussfaktoren Interdependenzen bestehen, sind auch diese zu untersuchen, was

durch die wechselseitigen Pfeilrichtungen abgebildet werden soll.

Jeder einzelne Einflussfaktor wiederum entfaltet seine Wirkung (gestrichelte Pfeile) auf die
gewihlte Strategie als Steuerungsgrofe, die entweder eine Desinvestitions- oder Wachs-
tumsstrategie sein kann. Die optimale Umsetzung der jeweiligen Strategie wiederum wirkt

auf die ZielgroBe als Vermogenswertmaximierung.

M&A-Objekte sind also hinsichtlich der Faktoren Marktstruktur, Technologie und Organi-
sation zu beleuchten. Verfolgt das Management eines Unternehmens beispielsweise eine
Wachstumsstrategie, so ist z.B. zu iiberpriifen, welche Marktstellung das Zielunternehmen
im angestrebten Wachstumsmarkt hat. Es ist beispielsweise weiterhin zu untersuchen, ob
die vom Zielunternehmen eingesetzte Technologie ein Alleinstellungsmerkmal aufweist
und in welchem Zeitraum die potenziellen Konkurrenten in der Lage sind, diese Technolo-
gie zu kopieren. Auch kann z.B. eine Rolle spielen, in welcher Zeit die Vertriebsorganisa-
tion in der Lage ist, die Produkte der Technologie am Markt abzusetzen, um eine entspre-
chende Marktstellung auf- oder auch ausbauen zu kénnen.

Dieses kleine Beispiel soll aufzeigen, dass das Management vor dem Erwerb des Zielun-
ternehmens sehr wohl in der Lage sein muss, eine Reihe komplexer Fragestellungen syste-
matisch zu analysieren, die in der Regel interdependent voneinander abhingen. Erst wenn

diese Fragestellungen beantwortet sind, kann eine Aussage dariiber getroffen werden, ob
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die angestrebte Strategie mit dem Erwerb des Zielunternehmens tatsdchlich erreicht werden
kann. Dabei muss die Analyse der Einflussfaktoren nicht zu dem Ergebnis fiihren, dass alle
Einflussfaktoren auch eine positive Wirkung auf die angestrebte Strategie ausiiben. Der
Erwerb eines Zielunternehmens kann auch unter der Kenntnis negativer Wirkungen sinn-
voll sein, wenn die positiven Wirkungen iiberwiegen, die negativen Wirkungen mit dem
Ziel der Minimierung im Blick gehalten werden und eine bessere Alternative am Markt
nicht verfiigbar ist.

Die hier gewihlte Vorgehensweise und die identifizierten Einflussfaktoren haben sich aus
der systematischen Recherche einer Vielzahl von Erkldarungsansitzen fiir M&A-
Transaktionen heraus kristallisiert. Diese Erklarungsansitze sind zwar isoliert gesehen in
der Lage, den Erfolg oder Misserfolg einzelner M&A-Transaktionen ex post zu erkléren,
aber nicht ex ante fiir eine systematische Analyse geeignet. Dies liegt daran, dass die bisher
vorgenommenen Versuche, die einzelnen Erkldarungsansitze in ein umfassendes Konzept
zu iiberfiihren, darin endeten, entweder eine hierarchische Anordnung der einzelnen Erkla-

rungsansitze vorzunehmen oder sie sogar lediglich unverbunden nebeneinander zu stellen.

Deshalb soll in der hier vorgestellten Phase der systematischen Analyse strategischer Ein-
flussfaktoren eine Vorgehensweise entwickelt werden, die es erlaubt, eine Integration der
relevanten Erkldrungsansitze vorzunehmen, um so bei der Entscheidung iiber eine M&A-
Transaktion die bei der Wahl der Alternative auftretenden positiven oder negativen Wir-
kungen antizipieren zu konnen. Die dazu ausgewéhlten Einflussfaktoren sollen dabei die
gemeinsame Schnittmenge der Erkldrungsansitze repréasentieren und damit dem Manage-
ment im Rahmen von M&A-Transaktionen die Moglichkeit einrdumen, die Integration so-
wie die Identifizierung moglicher Interdependenzen der Erkldrungsansitze vornehmen zu

koOnnen.

Die zu Beginn des Kapitels gestellte Frage soll in dieser Arbeit dadurch beantwortet wer-
den, dass vor dem Hintergrund der Zielsetzung der Vermogenswertmaximierung der Sha-
reholder, der sich daraus ergebenden Notwendigkeit der Wertsteigerung und der damit ver-
bundenen Strategiebestimmung, der Fokus fiir oder gegen eine Entscheidung fiir ein M&A-
Objekt auf einer erfolgreich abgepriiften Strategie liegen sollte. Die Due Diligence-Analyse
wird deshalb um eine Phase erweitert, in der die auf die verfolgte Strategie wirkenden Ein-
flussfaktoren einen genauen Analyse unterworfen werden. Dem Management von Unter-
nehmen soll damit im Rahmen eines M&A-Prozesses ein Hilfsmittel an die Hand gegeben

werden, mit dem diese Strategieiiberpriifung systematisch vorgenommen werden kann.

3.6.  Strategische Unternehmensbewertung zur Kaufpreisbestimmung

Falls die vorgenannten Fragestellungen zur Zufriedenheit des jeweiligen Managements be-
antwortet wurden, stellt sich nun vor der operativen Durchfithrung der M&A-Transaktion

die letzte, aber nicht minder wichtige Frage: Wie viel muss ein Verkdufer fiir ein M&A-
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Objekt mindestens verlangen und wie viel darf ein Kiufer eines M&A-Objektes hochstens
bezahlen (Kaufpreisobergrenze), damit die Entscheidung im Sinne der Vermogenswertma-
ximierung der Shareholder optimal ist?

Die in dieser Arbeit darzustellenden Bewertungsmethoden sollen auf den Ergebnissen der
in diesem Kapitel beschriebenen Bausteine des M&A-Prozesses aufbauen. Da bei den bis-
herigen Uberlegungen der gesamte M&A-Prozess als strategischer Prozess im Vordergrund
steht, konnen sich die Konsequenzen der angestellten Uberlegungen nur in einer langfristig
orientierten, zukunftsgerichteten Planung erwirtschafteter finanzieller Uberschiisse nieder-
schlagen. Somit sollen in dieser Arbeit nur die Bewertungsmethoden beriicksichtigt wer-
den, deren Ergebnis ein strategisch orientierter Unternehmenswert ist.

In Frage kommen damit generell nur sogenannte Gesamtbewertungsverfahren, die den
Wert eines Unternehmens iiber die zukiinftig, geplanten finanziellen Uberschiisse diskon-
tiert auf einen Bezugszeitpunkt bestimmen. Deshalb kommen fiir einen erfolgreich zu ma-

nagenden M&A-Prozess im Sinne dieser Arbeit als Bewertungsverfahren in Betracht
= Discounted Cash Flow (DCF)-Verfahren bzw.
= Realoptionswertverfahren.”"

Das Discounted Cash Flow-Verfahren ist das im angloamerikanischen Wirtschaftsraum
gebriauchlichste Verfahren. Dabei handelt es sich nicht um ein einziges Verfahren, sondern

um eine Reihe von Verfahrensarten, die sich wie folgt unterteilen lassen:
» Equity-Methode (Nettomethode)
= Entitiy-Methode (Bruttomethode)
» Adjusted Present Value (APV) Methode
Mit Hilfe der Discounted Cash Flow-Verfahren werden die Uberlegungen, dass sich die in

der Due Diligence-Analyse ergebenden ckonomischen Konsequenzen als finanzielle Uber-
schiisse im Rahmen einer Planungsreihe niederschlagen, rechnerisch umgesetzt. Dabei stel-
len die verwendeten finanziellen Uberschiisse Cash Flow-GroBen dar, die in das Bewer-
tungskalkiil durch Diskontierung eingehen.

Als Ergidnzung zu den Discounted Cash Flow-Verfahren dient das Realoptionswertverfah-
ren dazu, den zusitzlichen Wert zu ermitteln, der sich aufgrund einer M&A-Transaktion
fiir den Erwerber eines Unternehmens oder von Unternehmensteilen als zusitzliche strate-
gische Option gegeniiber anderen potenziellen Erwerbern ergibt. Hierbei wird z.B. der Fra-
ge nachgegangen, wie viel ein auslidndischer Erwerber eines inldndischen Unternehmens
bereit ist, fiir dieses Unternehmen mehr zu bezahlen als ein potenzieller inldndischer Er-

werber, weil der auslindische Erwerber durch den Erwerb in den Genuss einer zusitzlichen

" Vgl. Baetge/Niemeyer/Kiimmel (2001); Alkas (2002).
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strategischen Option gelangt: Und zwar erhilt er die Option, mit Hilfe der Neuerwerbung

den inliindischen Markt erschlieBen zu kénnen.”

Damit gewinnt neben den Discounted Cash Flow-Verfahren das Realoptionswertverfahren
in dieser Arbeit an besonderer Bedeutung, da gerade die Phase der systematischen Analyse
strategischer Einflussfaktoren fiir die Identifizierung erfolgreicher M&A-Transaktionen als
notwendig angesehen wird.

Die zu Beginn des Kapitels gestellte Frage, wie hoch ein moglicher Kauf- bzw. Verkaufs-
preis sein darf, ist am Ende immer die entscheidende Frage zur Beurteilung, ob eine M&A-
Transaktion erfolgreich oder nicht erfolgreich ist. Denn auch wenn es z.B. gelingen mag,
den Integrationsprozess eines erworbenen Unternehmens im Sinne der sozialen Kompo-
nente erfolgreich zu vollziehen, wird immer gefragt werden, ob sich unter dem Strich fi-
nanziell die M&A-Transaktion gelohnt hat. Die Shareholder werden dann an ihrem Ver-
mogenswert ablesen wollen, ob eine M&A-Transaktion erfolgreich war, d.h., ob eine Wert-
steigerung gegeniiber dem Nichterwerb erzielt wurde. Mit anderen Worten, es wird gefragt,
wie viel wird fiir ein erworbenes M&A-Objekt bezahlt und wie viel wird beim Verkauf zu-
riickgezahlt. War es mehr, war die M&A-Transaktion erfolgreich, war es weniger, dann

nicht.

Deshalb kommt der Frage nach dem Preis eine besondere Bedeutung zu. Allerdings ist es
nicht so, dass das gewihlte Verfahren letztendlich fiir den Wert und damit fiir einen ver-
handelten Preis verantwortlich ist, sondern die in die Berechnung eingehenden Priamissen
und Schlussfolgerungen. Damit soll in dieser Arbeit die Frage nach dem Unternehmens-
wert nicht mit der alleinigen Beschreibung von Bewertungsverfahren beantwortet werden,
sondern vor allem mit der Darstellung einer systematischen strategischen Analyse von
M&A-Transaktionen. Denn deren Ergebnisse sind wiederum Grundlage fiir die Bestim-
mung des Unternehmenswertes, gleichgiiltig mit welchem Verfahren man den Wert dann

rechnerisch ermittelt.

Damit ldsst sich die zu Beginn des Kapitels gestellte Frage nur so beantworten: Den ,,rich-
tigen* Preis fiir ein M&A-Objekt gibt es nicht. Man kann sich ihm zwar durch eine Reihe
von Bewertungsmethoden annéhern, der tatséchlich vereinbarte Preis ergibt aber sich letzt-
endlich durch das Verhandlungsergebnis zwischen den potenziellen Transaktionspartnern,
die ihre Preisvorstellungen auf Basis der Due Diligence-Analyse und vor dem Hintergrund

ihrer Verantwortung gegeniiber den Shareholdern formulieren.”

> Vgl. Franke/Hopp (2006), S. 35 f.
73 Vgl. Ballwieser (1990); Ballwieser (1993); Ballwieser (1994); Ballwieser (1998).
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4. Mehrwertgenerierung als Zielsetzung von strategischen
M&A-Transaktionen

4.1. Ermittlung der Mehrwertgenerierung

Grundsitzlich ldsst sich der Mehrwert als vergangenheitsbezogene oder als zukunfts-
orientierte Grofle ermitteln. Sollen am Ende einer Periode die getroffenen Managementent-
scheidungen beurteilt werden, so erfolgt eine Berechnung aufgrund von Istwerten der abge-
laufenen Periode. Sind stattdessen die zukiinftigen Auswirkungen von noch zu treffenden
unternehmerischen Entscheidungen zu beurteilen, so werden die entsprechenden Planwerte
fiir die Mehrwertberechnung herangezogen. In dieser Arbeit soll grundsitzlich der Frage
nach dem Mehrwert noch zu treffender Entscheidungen abgebildet in Zahlungen bezogen

auf den Zeitpunkt to nachgegangen werden.

Um den Mehrwert zu ermitteln, sind vom so genannten Nettozufluss an die Kapitalgeber
die zu erwirtschaftenden Kapitalkosten abzuziehen, so dass der Mehrwert eine Wertsteige-
rung des investierten Kapitals iiber deren Mindestverzinsung hinaus darstellt. Dabei kann
der Nettozufluss entweder eine Cash-flow-orientierte oder erfolgsorientierte (buchhalteri-

sche) Grofle sein.

Bei der Ermittlung des Mehrwertes kann weiterhin unterschieden werden zwischen der
Netto- und der Bruttomethode. Bei der Nettomethode erfolgt die Berechnung des Mehrwer-
tes fiir die Eigenkapitalgeber, indem als Rechengrof3en der Nettozufluss der Eigenkapital-
geber und der Eigenkapitalkostensatz (e) verwendet werden. Stattdessen konnen aber auch
der Nettozufluss der Gesamtkapitalgeber und der Gesamtkapitalkostensatz (c) Grundlage
fiir die Berechnung sein. Die so nach der Bruttomethode ermittelte Grof3e ist allerdings die
Summe der Mehrwerte der Eigen- und Fremdkapitalgeber, so dass noch der Fremdkapital-
anteil abzuziehen ist, um zum Mehrwert der Eigenkapitalgeber zu gelangen. Die Ermitt-
lung des Mehrwertes kann sowohl nach der Netto- als auch der Bruttomethode - ohne Be-
riicksichtigung der Wachstumskomponente — entweder direkt oder indirekt erfolgen
(Abbildung 8).

Bei der direkten Berechnung werden vom Nettozufluss, der den Kapitalgebern zusteht, die
mindestens von den Kapitalgebern erwarteten Kapitalkosten abgezogen. Erst wenn nach
der Beriicksichtigung dieser Kapitalkosten ein Mehrwert verbleibt, ist eine Anlage von Ka-
pital in das betrachtete Unternehmen vorteilhaft bzw. eine aufgrund einer Managementent-

scheidung durchzufiihrende Aktivitit im Sinne der Kapitalgeber.

™ Vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 265.
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Abbildung 8: Direkte und indirekte Berechnung des Mehrwertes

Alternativ zur direkten Berechnung ldsst sich der Mehrwert auch indirekt ermitteln: Aus-
gangspunkt ist die vom Unternehmen geplante zu erzielende Rendite bzw. die Rendite ei-
ner geplanten durchzufiihrenden Aktivitit. Als wertorientierte Rendite lédsst sich eine Reihe
von GroBen heranziehen, wie z. B.:

* RoOE = Return on Equity

= RONA = Return on Net Assets

* RoA = Return on Assets

= RoIC = Return on Invested Capital

Die ersten beiden Kennziffern sind Renditen, die mit der Nettomethode korrespondieren;
die beiden letzten RenditegroBen sind geméll der Bruttomethode verwendbar. Zur Bestim-
mung des Mehrwertes wird zunidchst die Differenz zwischen der Renditegro3e und dem
von den Kapitalgebern mindestens erwarteten Kapitalkostensatz gebildet. Danach wird die-
se Differenz mit dem investierten Kapital multipliziert. Die Differenz zwischen der Rendi-
te und dem erwarteten Kapitalkostensatz wird auch als Spread bezeichnet, der unabhingig
vom investierten Kapital positiv sein muss, damit die Schaffung von Mehrwert moglich ist.
Grundsitzlich lassen sich Cash-flow-orientierte und erfolgsorientierte Mehrwertverfahren

unterscheiden:

" Vgl. Giinther (1997), S. 210.
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Mehrwertverfahren
Cash-flow-orientiert erfolgsorientiert
CVA (Cash Value Added) EVA (Economic Value Added)
SVA (Shareholder Value Added) MVA (Market Value Added)

Bei den Cash-flow-orientierten Verfahren errechnet sich der den Kapitalgebern zustehende
Mehrwert mittels Cash-flow-GréBen. Die Zielgrofle Cash Value Added (CVA) wird in der
Regel durch den Discounted-Cash-flow (DCF) operationalisiert. Der Sharehol-
der Value Added (SVA) baut auf dem Shareholder Value-Netzwerk von Rappaport auf.

Die erfolgsorientierten Verfahren basieren auf erfolgsorientierten Nettozufliissen im Sinne
der Gewinn- und Verlustrechnung. Als Zielgrofe hat sich in den letzten Jahren der Econo-
mic Value Added (EVA) durchgesetzt, ein pro Periode zu ermittelnder Mehrwert, der dann,
wenn er als kumulierter Barwert, zum Zeitpunkt ty errechnet wird, als Market Value Added
(MVA) bezeichnet wird.”®

4.2.  Strategieentwicklung

M&A-Transaktionen miissen immer in ihrem strategischen Kontext gesehen werden, also
wie sie die Unternehmensentwicklung hinsichtlich der Zielsetzung der Maximierung des
Shareholder-Values unterstiitzen. Dieser Zusammenhang macht einen Uberblick iiber die
strategische Unternehmensentwicklung eines Unternehmens zu einer notwendigen Voraus-
setzung fiir die weitere Betrachtung. '’ In Abschnitt 2.1 wurde hinsichtlich der strategi-
schen StoBrichtungen einer M&A-Transaktion auf die Strategiealternativen der 4-Felder-
Matrix von ANSOFF Bezug genommen. ° Diese Strategiematrix legt jedoch nur fest, auf
welchen Mirkten und mit welchen Produkten das Zielunternehmen in Bezug auf das agie-
rende Unternehmen tétig sein soll (Marktstrategie). Die Frage, wie diese Produkt/Markt-
Kombinationen wettbewerbsstrategisch zu bearbeiten sind (Wettbewerbsstrategie), wird
dabei allerdings vollig offen gelassen. Da markt- und wettbewerbsstrategische Entschei-
dungen in der Praxis jedoch zeitgleich zu treffen sind, ist an dieser Stelle die traditionelle
Einteilung von ANSOFF um die von PORTER entwickelte Konzeption zu erweitern, indem
eine Integration markt- und wettbewerbsstrategischer Uberlegungen vorzunehmen ist. We-
sentlicher Grundpfeiler dieser Erweiterung ist der von PORTER entwickelte Wertketten-
Ansatz. Der eigentliche Zweck dieses Ansatzes besteht in einer wettbewerbs- und kunden-
nutzenorientierten Analyse des eigenen Unternehmens. Zur Identifizierung potenzieller

Wettbewerbsvorteile wird das Unternehmen in strategisch relevante wertsteigernde Aktivi-

6 Vgl. Coenenberg/Salfeld (2003), S. 265.
7 Vgl. Haspeslagh/Jemison (1992), S. 22.
" Vgl. Ansoff (1965), S. 109.
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taten unterteilt, die in Form der Wertkette (value chain) anzuordnen sind. " Aus dem Un-
tersuchungsergebnis lassen sich schlie8lich konkrete Moglichkeiten der Realisierung von
Wettbewerbsvorteilen ableiten, die sich entweder aus Kosten- oder Differenzierungsvortei-
len ergeben.®® AnschlieBend sind diese Uberlegungen in das Hexagon-Konzept nach COPE-
LAND/KOLLER/MURRIN zu iiberfiihren, das den Bezug zur Wertsteigerung herstellt und so-

mit den Ubergang von der strategischen Planung zur Unternehmensbewertung ermoglicht

(Abbildung 9).

Wachstumsstrategien nach ANSOFF
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Abbildung 9: Verbindung zwischen der Strategieentwicklung und der Unternehmensbewertung

Nach dieser Vorgehensweise besteht der Ausgangspunkt der Strategieentwicklung im Rah-

men von M&A-Vorhaben in der Vision und den strategischen Erfolgspositionen des agie-

7 Vgl. auch Rumelt/Schendel/Teece (1991), S. 7.
%0 vagl. Selden/Colvin (2003).
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renden Unternehmens.®! Darunter werden Fahigkeiten verstanden, die ein Unternehmen
von seiner Konkurrenz abhebt und ihm ermdglichen, auch langfristig eine iiberdurch-
schnittliche Rendite zu erzielen. Solche strategischen Erfolgspositionen kénnen beispiels-
weise in iiberlegenen Produkten, einem bestimmten Image oder iiberlegenen Produktions-
technologien bestehen und lassen sich mittels Stirken-Schwichen-Analysen ermitteln. Auf
Basis dieser strategischen Erfolgspositionen sind anschlieBend die Unternehmensstrategie
sowie die einzelnen Geschiftsfeldstrategien zu formulieren, da erfolgreiche Strategien auf
den vorhandenen Stirken aufbauen.®” Die Geschiiftsfeld- oder Wettbewerbsstrategien zie-
len auf die Erringung von Wettbewerbsvorteilen der strategischen Geschiftseinheiten
(SGE) des Unternehmens ab. Strategische Geschéftseinheiten werden dabei iiber die Krite-
rien der eigenstindigen Marktaufgabe und Identifizierbarkeit von Wettbewerbern abge-
grenzt. Ein Wettbewerbsvorteil driickt sich in einem hoheren Wert der Unternehmensleis-
tung fiir den Kunden aus. Dieser ,,Wert* spiegelt sich nach PORTER in demjenigen Betrag
wider, den die Kunden fiir das Produkt oder die Dienstleistung zu zahlen bereit sind. Als
analytisches Instrument schligt PORTER die Wertkette vor.*® Fiir die anschlieBende Strate-
gieumsetzung existieren zahlreiche Strategiealternativen, wovon hier nur die Wachstums-

und Desinvestitionsstrategien betrachtet werden sollen.

Aufgabe der Unternehmensstrategie ist es, ein optimales Portfolio an strategische Ge-
schiftseinheiten (SGE) zusammenzustellen. Denn das Unternehmen verfiigt in seiner Ge-
samtheit iiber Kernkompetenzen, die aber erst beim Zusammenspiel der einzelnen Ge-
schiftseinheiten zum Tragen kommen.®* Die Unternehmensstrategie ist somit nicht einfach
der Summe aller SGE-Strategien.® Ein Unternechmen besitzt neben der Stellung im Wett-
bewerb unzihlige weitere Potenziale, welche bei einer einseitigen Wettbewerbsorientie-
rung ungenutzt wiren.®® Die zentrale Aufgabe der Unternehmensstrategie besteht damit in
der Erstellung eines optimalen Portfolios an strategischen Geschéftseinheiten in Hinblick
auf die Steigerung des Unternehmenswertes. Ausgangspunkt fiir die Gestaltung des SGE-
Portfolios ist der derzeitige Bestand an strategischen Geschiftseinheiten, der natiirlich in
seiner Zusammensetzung natiirlich nicht dauerhaft unangetastet bleiben kann, sondern kri-
tisch zu hinterfragen ist. Wenn mit dem gegenwirtigen Portfolio beispielsweise die ange-

strebte Wertsteigerung nicht erreicht werden kann, ist eine Restrukturierung des Portfolios

81 Vgl. Miiller-Stewens/Lechner (2003), S. 235.

2 Genau an dieser Stelle wird eine Schwiiche des Shareholder Value-Ansatzes gesehen, der durch seine

Reduktion auf Zahlungswirkungen die Gefahr einer Vernachlidssigung strategischer Erfolgspositionen in
sich birgt. Vgl. Welge/Al-Laham (2003), S. 146.

8 Vagl. Porter (1996a), S. 59 f.
84 Vgl. hierzu Hamel/Prahalad (1995), S. 88f; Lindstidt (2006), S. 66-69.

85 PRAHALAD/HAMEL (1990, S. 81) kritisieren daher die klassische Einteilung in SGEs (,Portfolio of Bu-
sinesses’) und schlagen stattdessen ein ,Portfolio of Competencies’ vor. Vgl. auch Freiling (2006), S.
13-17.

% Vgl. Gomez (1993), S. 28.
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iber eine entsprechende Unternehmensstrategie unvermeidbar. Wie spiter noch erldutert
werden wird, existieren zur Anpassung des Portfolios zahlreiche Alternativen wie strategi-
sche Allianzen, Desinvestitionen, interner Aufbau von Geschiften oder eben Mergers &
Acquisitions. Die Zielsetzung der Wertsteigerung bildet dabei den Ansatzpunkt fiir diese
strategischen Alternativen, da auch M&A-Transaktionen nur dann sinnvoll sind, wenn sie
einen Wertbeitrag leisten konnen. Eine Wertsteigerungsanalyse hilft, sowohl die einzelnen
strategischen Geschiftseinheiten als das gesamte Portfolio zu beurteilen, um Wertsteige-

rungspotenziale offen zu legen.”’

Der Zusammenhang zwischen Geschiftsfeld- und Unternehmensstrategie wird in
Abbildung 10 verdeutlicht. Die Geschéftsfeldstrategie beschriankt sich dabei nicht nur auf
die Erarbeitung von Wettbewerbsmallnahmen in Giiter- und Dienstleistungsmirkten zur
Erzielung nachhaltiger Wettbewerbsvorteile wie auch die Unternehmensstrategie nicht un-
abhédngig von den strategischen Geschéftseinheiten gesehen werden kann. Vielmehr beste-
hen zwischen allen Strategieebenen Interdependenzen, die sich letztlich iiber die iiberge-

ordnete Zielsetzung der Unternehmenswertsteigerung manifestieren.®®

¥ Vagl. ausfiihrlich Gomez (2000).
¥ Vgl. Gomez/Weber (1989), S. 18.
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Abbildung 10: M&A-Transaktionen und strategisches Management (in Anlehnung an Go-
mez/Weber, 1989, S. 18)

Auf der Ebene der Unternehmensstrategie stellt sich die Frage, wie sich ein optimales Port-
folio zusammenstellen ldsst erreicht und welche Kriterien fiir die Auswahl einzelner strate-
gischer Geschiftseinheiten anzulegen sind. GOMEZ/WEBER nennen hierfiir drei grundsétz-
liche Ansatzpunkte:*

= die Ableitung einer Produkt-Markt-Matrix,

= die Entwicklung horizontaler Strategien nach PORTER und

= die Bestimmung von finanziellen Potenzialen der Wertsteigerung.
Wihrend die ersten beiden Ansétze ausgehend von den eigenen Stiarken neue Geschiftsfel-
der suchen, bezieht sich der dritte Ansatz auf die Restrukturierung gemif3 dem Shareholder
Value-Ansatz.”’ Die Auswahl solcher Ansitze zur Formulierung einer Unternchmensstra-

tegie soll an dieser Stelle nicht umfassend diskutiert werden.

¥ Vgl. Gomez/Weber (1989), S. 20.

% Ein Konzept zur finanzwirtschaftlichen Bewertung der Restrukturierung bietet das Hexagon-Konzept.

Vgl. Copeland/Koller/Murrin (2000), S. 21.
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Die horizontale Strategie nach PORTER ist eine koordinierte Gesamtheit von Zielen und
Grundsitzen, die unterschiedliche, aber miteinander verflochtene Unternehmenseinheiten
umfassen, die auf allen Ebenen eines Unternehmens anzuwenden ist.”! Uber diese Koordi-
nierung macht sie die Unternehmensstrategie zu mehr als der einfachen Summe der Ge-
schiftsfeldstrategien. Dieser Ansatz ist in seinen Grundlagen mit den Aussagen des Syner-
giemanagements deckungsgleich. Allerdings unterscheiden sich die Blickwinkel der beiden
Ansitze: Porters strategische Sichtweise soll daher im Folgenden vorgestellt werden, wih-
rend die transaktionsspezifische Sichtweise des Synergiemanagements, die ihren Schwer-
punkt im Bereich der Umsetzung von M&A-Transaktionen hat, in Kapitel 6 erldutert
wird.”” Da die horizontale Strategie einem Unternehmen durch sinnvolle Verflechtungen
von Geschiftseinheiten Wettbewerbsvorteile verschafft, kann sie als Rechtfertigung fiir di-
versifizierte Unternehmen gesehen werden.”” Die Verflechtungen koénnen nach PORTER als

materiell, immateriell oder als Konkurrentenverflechtung charakterisiert werden.

= Dabei entstehen materielle Verflechtungen aus der Moglichkeit der gemeinsamen
Durchfiihrung von Wertaktivitidten der verschiedenen Geschiftseinheiten, so dass
etwa ein gemeinsamer AuBendienst eine solche Verflechtung darstellt.”* Wenn sich
nun die gemeinsame Durchfiihrung so kostensenkend oder differenzierungsférdernd
auswirkt, dass sie die Kosten der gemeinsamen Durchfiihrung iibersteigt, dann fiih-
ren materielle Verflechtungen zu Wettbewerbsvorteilen. Die gemeinsame Durch-
fiihrung stellt dann ein Kostensenkungspotenzial dar, wenn die Kostenantriebskraf-
te groflen-, lern- oder auslastungsempfindlich sind. Denn in diesem Fall konnen die
Kostentreiber durch die gemeinsame Durchfiihrung tatsdchlich gesenkt werden. Sie
wird die Differenzierung erheblich steigern, falls sie eine Aktivitét betrifft, bei der
die gemeinsame Durchfithrung entweder die Einmaligkeit der Aktivitit steigert
oder die Kosten der Einmaligkeit senkt. Ausgangspunkt fiir die Analyse materieller
Verflechtungen ist die Wertkette. Grundsétzlich kann jede primire oder unterstiit-
zende Wertaktivitit einer Geschiftseinheit mit der einer anderen Geschiftseinheit
gemeinsam durchgefiihrt werden. Im Grenzfall kann sich durch die Verkniipfung al-
ler Wertaktivitdten von zwei Einheiten des Unternehmens eine neue gemeinsame
Geschiftseinheit ergeben. Allerdings stehen den Ertrigen durch die gemeinsame
Durchfiihrung (Synergien) auch Kosten gegeniiber, die sich in Koordinierungs-,
Kompromiss- sowie Inflexibilitidtskosten unterteilen lassen, die bei der Entschei-
dung iiber eine gemeinsame Durchfithrung der Wertaktivitdt mit den Ertrdgen ab-

gewogen werden miissen.

' Vgl. Porter (1996a), S. 406f.

%2 Vgl. Welge/Al-Laham (2003), S. 244-256.
% Vgl. Porter (1996a), S. 406 f.

% Vgl. Porter (1996a), S. 413.
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Demgegeniiber ergeben sich immaterielle Verflechtungen durch den Transfer von
Management-Know-how zwischen den einzelnen Geschiftseinheiten.”> Dieser
Transfer kann dann zu einem Wettbewerbsvorteil fithren, wenn die kosten- oder die
differenzierungsbezogenen Verbesserungen der empfangenden Geschiftseinheit im
Wert iiber den Transferkosten liegen.”® Zwar liegt das Know-how schon in Form
von Fertigkeiten oder Erfahrungen vor und ist somit reproduzierbar, jedoch kénnen
die Transfer-Kosten iiber den Ertrigen liegen. Dariiber hinaus stellt die Implemen-
tierung von (vorhandenem) Know-how héufig einen komplexen Prozess dar, da in
den Geschiftseinheiten Abwehrreaktionen gegen fremde Ideen auftreten konnen
oder das Know-how wider Erwarten nicht wettbewerbsrelevant fiir die spezifischen
Herausforderungen des Marktes ist.

Konkurrentenverflechtungen ergeben sich in Féllen, in denen diversifizierte Unter-
nehmen in mehr als einer Branche miteinander im Wettbewerb stehen (Mehrpunkt-
konkurrenten).97 In solchen Fillen kommt es zu einer Verbindung von Branchen, so
dass WettbewerbsmaBBnahmen in einer Branche sich auch in den anderen betroffe-
nen Branchen auswirken konnen. Eigentlich isolierte Maflnahmen miissen dann
sorgfiltig abgewogen werden. Zudem entscheiden oft die von beiden erzielten Ver-
flechtungen iiber einen Wettbewerbsvorteil, so dass eine Wettbewerbsposition im-
mer in Verbindung mit diesem Konkurrenten beurteilt werden muss. Wenn Kon-
kurrentenverflechtungen in Verbindung mit materiellen und immateriellen Ver-
flechtungen existieren, ist es notwendig, materielle und immaterielle Verflechtun-
gen zu erkennen und zu nutzen, um dadurch einen Wettbewerbsvorteil zu realisie-
ren bzw. einen Wettbewerbsnachteil hinzunehmen. Mit Hilfe einer nach Geschifts-
einheiten getrennten Gegeniiberstellung der Wertketten kann der Mehrpunktwett-

bewerb offen gelegt werden.

Die genannten Typen von Verflechtungen kénnen nun von der Horizontalstrategie dazu

genutzt werden, die sich durch die bewusste Trennung der Geschiftstitigkeit in strategi-

sche Geschiftseinheiten ergebende Liicke wieder zu schlieBen. Es lassen sich also Syner-

giepotenziale identifizieren, die mit der Formulierung einer spezifischen Unternehmens-

strategie realisiert werden konnen. Allerdings stellt der Bereich der Synergien eines der am

hiufigsten missverstandenen und falsch angewendeten Konzepte dar. Denn viele der iden-

tifizierten Verflechtungen konnen in der Praxis oftmals nicht in der Gréenordnung reali-

siert werden, wie geplant.”® Denn rein oberflichliche Ahnlichkeiten von Geschiiftseinheiten

stellen keine Basis dar, um diese vermeintliche Verflechtung auch tatsidchlich zu realisie-

95

96

97

98

Vgl. Porter (1996a), S. 415ff.
Vgl. Porter (1996a), S. 415.

Vgl. Porter (1996a), S. 449ff.
Vgl. Hagemann (1996), S. 38.
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ren. Das Verflechtungspotenzial muss vielmehr zunéchst sorgfiltig gepriift werden, bevor
eine entsprechende Unternehmensstrategie umgesetzt wird. In vielen Fillen werden auch
die Kosten der Realisierung unterschitzt oder sogar ginzlich vernachlissigt. Gerade aus
diesem Grund sollten Verflechtungen nicht ziellos angestrebt werden, weil sie durchaus ei-
ne negative Hebelwirkung haben konnen, falls beispielsweise die Verflechtung im Verhilt-
nis zu den Kosten zu gering ist bzw. gar nicht kostensenkend oder differenzierend wirkt.
Der Nettonutzen muss demnach deutlich herausgearbeitet werden. Auf der anderen Seite
kann aber auch das Nichterkennen von Verflechtungen das Unternehmen im strategischen
Wettbewerb zuriickwerfen, weil Synergiepotenziale ungenutzt bleiben, die moglicherweise

von einem Wettbewerber bereits realisiert wurden.

4.3. Bewertung der M&A-Strategie

Die M&A-Strategie stellt den Ubergang zwischen dem strategischen Management und den
operativen Mallnahmen dar, indem sie den Weg angibt, auf dem die Wertsteigerung durch
eine konkrete M&A-Transaktion realisiert werden soll. In einer ,,M&A-Strategie* miissen
somit die langfristig mit M&A-Transaktionen verfolgten strategischen Ziele festgelegt wer-
den. Zwar ist zum Zeitpunkt der Formulierung der M&A-Strategie das letztendliche Ziel-
unternehmen noch nicht bekannt, doch konkretisiert die M&A-Strategie die noch allgemei-
nen Inhalte der Unternehmensstrategie insoweit, dass eine Identifizierung des Zielunter-
nehmens moglich ist. Die M&A-Strategie nennt also alle Kriterien, die im jeweiligen Ein-
zelfall fiir die Transaktion von Bedeutung sind, und welche Ausprigungen diese Kriterien
beim Zielunternehmen haben miissen. Eine gute M&A-Strategie zeichnet sich dadurch aus,

dass sie bereits ein Suchraster fiir die anschlieBende Suchphase impliziert.

Die Formulierung einer M&A-Strategie kann einen Beitrag dazu leisten, den grof3ten Feh-
ler im M&A-Geschift zu vermeiden: Das Warten auf vermeintlich ,,giinstige* Gelegenhei-
ten. Denn es ist wenig sinnvoll abzuwarten, bis sich interessante Kaufgelegenheiten bieten,
vielmehr miissen gezielt Zielunternehmen identifiziert und analysiert werden. Die M&A-
Strategie hilft also, eine solche fallweise Herangehensweise zu vermeiden. Vielmehr bietet
sie den Vorteil, dass durch das Wissen, welche strategischen Ziele mit M&A-
Transaktionen erreicht werden sollen, interessante Zielunternehmen friithzeitig identifiziert
und Zeitvorteile gesichert werden konnen. Schlielich rufen ,,giinstige Gelegenheiten* in
der Regel auch andere Akteure auf den Plan - das erhoht eventuell den finanziellen Einsatz,
den das eigene Unternechmen leisten muss. Abgesehen von Zeitvorteilen erreicht ein offen-
sives Vorgehen auch solche Unternehmen, die gar nicht auf dem M&A-Markt erschienen
wiren. Vor allem jedoch eroffnet die M&A-Strategie den Blick fiir den strategischen Wert
solcher Transaktionen. Bei der traditionellen - eher buchhalterischen - Bewertung eines
Zielunternehmens ,,wie es steht und liegt” kommt die Analyse des strategischen Wertes ei-

ner Transaktion meist zu kurz. Im Rahmen eines Akquisitionsprojektes bestimmt sich der
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Wert des Zielunternehmens zwar grundsitzlich am Markt, d.h. in Verbindung mit den Ge-
boten anderer Interessenten. Dieser Marktwert ist jedoch fiir das agierende Unternehmen
nur insofern relevant, als er als VergleichsmaBstab mit dem selbst errechneten, individuel-
len strategischen Wert dient. Ist der strategische Wert hoher als der Marktwert, so ist eine

Transaktion vorteilhaft.

Die Bedeutung von M&A-Transaktionen im Rahmen der wertorientierten Unternehmens-
strategie ergibt sich dariiber, dass im Zuge der Erstellung eines optimalen Portfolios an
strategischen Geschiftseinheiten Investitionen und Desinvestitionen durchzufiihren sind.
Diese Investitionen (und Desinvestitionen) konnen gemifl den beschriebenen Wachstums-
strategien intern oder extern getitigt werden. Dabei stellt der Neuaufbau einer Geschéfts-
einheit eine interne Investition dar, wihrend der Zukauf einer bereits bestehenden Ge-
schiftseinheit eine externe Investition ist. Aus diesem Grund kénnen M&A-Strategien als
Sonderform der Unternehmensstrategie angesehen werden. Aufbauend auf den Darstellun-
gen zur Unternehmensstrategie sind nun konkrete Ansatzpunkte fiir eine M&A-Strategie zu
entwickeln. Denn wie empirische Untersuchungen zeigen, konnen gerade solche Unter-
nehmen, die auf Basis einer langfristigen M&A-Strategie kontinuierlich Transaktionen
auch in unterschiedlichen Konjunkturzyklen durchfiihren, einen Mehrwert fiir ihre Anteils-

. 99
eigner schaffen.

Hinsichtlich der M&A-Strategie besteht nun allerdings die Problematik, wie die qualitati-
ven Aussagen iiber das angestrebte Wachstum sich in quantitative Daten {iberfiihren lassen.
Denn inwieweit die entwickelte M&A-Strategie tatsdachlich den Marktwert des Unterneh-
mens erhoht und damit als profitables Wachstum im Sinne der Abbildung 6 (S. 24) ange-
sehen werden kann, ldsst sich nur anhand der quantitativen Daten beurteilen. Leider ist ge-
rade dieser wichtige Schritt zwischen Strategieentwicklung und Unternehmensbewertung
ein Schwachpunkt in Theorie und Praxis. So wird oftmals der Eindruck vermittelt, als sei
die Unternehmensbewertung des Zielunternehmens ein alleiniges Entscheidungskriterium,
welches ohne Riickgriff auf die strategischen Plidne des agierenden Unternehmens ange-

wendet werden konne.

Dieser Mangel ldsst sich durch die Anwendung des sog. Hexagon-Konzepts von COPE-
LAND/KOLLER/MURRIN (2000) beheben. Dieses Konzept stellt einen Bezugsrahmen zur
Restrukturierung von Unternehmen unter Beachtung der Maxime des Shareholder Value-
Ansatzes dar. Neben dieser theoretischen Fundierung hat es auch den Vorteil, dass es sich

grafisch anschaulich verdeutlichen ldsst (Abbildung 11):
1. Ausgangspunkt des Hexagon-Konzepts ist der (Markt-)Wert des Unternehmens
oder des Unternehmensteils im gegenwdrtigen Zustand. Hilfsweise konnen bei

nicht borsennotierten Unternehmen auch Wertermittlungen auf Basis von durch-

% Vgl. Rovit/Lemire (2003).
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schnittlichen Kenngréen der Branche durchgefiihrt werden, etwa indem das durch-
schnittliche Kurs-Gewinnverhéltnis mit dem entsprechenden (Bereichs-)Gewinn in
Bezichung gesetzt wird.'”

Bewertungsdifferenzen konnen auf falschen Informationen der Kapitalmarktakteure
beruhen, wenn bei der individuellen Bewertung beispielsweise ein (irrationaler)

Wertabschlag vorgenommen wird bzw. falsche Daten zugrunde gelegt werden.

Im zweiten Schritt wird mit der Identifizierung von Restrukturierungspotenzialen

begonnen. Zunichst werden interne, operative Verbesserungen betrachtet.

Danach wird die Werterhohung ermittelt, die sich durch die Wahrnehmung von De-
sinvestitionspotenzialen ergibt, die aus verschiedenen Griinden nicht erkannt bzw.
nicht durchgefiihrt wurden. Die relevante Frage lautet in diesem Zusammenhang:

Sind die Teile vielleicht mehr wert als das Ganze?

AnschlieBend konnen dementsprechende Wachstumspotenziale identifiziert werden,
die zu einer Wertsteigerung fithren. Denn das Zielunternehmen hat vielleicht nicht
die finanziellen oder operativen Voraussetzungen fiir ein profitables Wachstum ge-
habt bzw. wahrgenommen.

Im letzten Schritt konnen Wertsteigerungen iiber eine Neustrukturierung der Unter-
nehmensfinanzierung identifiziert werden. SchlieBlich existieren im Gegensatz zu
den der sog. Irrelevanzhypothese von MODIGLIANI/MILLER (1958) zugrundeliegen-
den Annahmen in der Realitit differenzierende Steuersitze und Kapitalmarktineffi-
zienzen, so dass eine Wertsteigerung durch ,,Financial Engineering® grundsitzlich

moglich ist.
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Vgl. auch die Argumentation von Rhodes-Kropf/Viswanathan (2004).
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Abbildung 11: Restrukturierungs-Hexagon (in Anlehnung an Copeland et al., 2000, S. 21)

Der Vorteil des Hexagon-Konzepts ist darauf zuriickzufiihren, dass es genau die in Kapi-
tel 3 identifizierten grundsitzlichen Vorgehensweisen zur Wertsteigerung der Abbildung 6

(S. 24) umfasst: Steigerung der Rentabilitédt und profitables Wachstum.
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S. Such- und Due Diligence-Prozess

5.1.  Suchprozess

Die im Rahmen der Strategieformulierung sich ergebende M&A-Strategie gibt zunéchst
noch abstrakt an, wie das Unternehmensprofil auszusehen hat, welches der Erreichung der
unternehmerischen Ziele dienlich ist und damit zu einer Wertsteigerung fiihrt."”! Eine kon-
krete Aussage, welches Zielobjekt sich fiir einen Erwerb anbietet oder welche Unterneh-
mensteile moglicherweise verkauft werden sollten, ist damit aber noch nicht gegeben. Im
Folgenden soll fiir das gemil3 der M&A-Strategie geplante Wachstum gezeigt werden, wie
auf Basis der Wachstumsstrategie eines geeignetes Zielobjekt gesucht werden kann (Such-
prozess) und wie nach Identifizierung eines viel versprechenden Targets und Aufnahme der
Verhandlungen der Informationsbeschaffungsprozess (Due Diligence) ablauft. Fiir den Fall

der Desinvestitionsstrategie sind die Ausfithrungen entsprechend anzuwenden.

Die Notwendigkeit eines Suchprozesses und der Ablauf des Due Diligence-Prozesses hiangt
von der Initiative der Transaktion ab (Abbildung 12).

Verkiufer- Kaufer-
initiative initiative
\ \
v v v v
. Kontaktaufnahme
Auktion Verhandlung mit dem Manage- Hostile-takeover
ment des Target
\
v v
Gesprichs- keine Gespréchs-
bereitschaft bereitschaft
\
v v
Aufgabe Hostile-takeover

Abbildung 12: Initiative der Transaktion (in Anlehnung an Berens/Mertens/Strauch, 1998, S. 31)

Die Notwendigkeit eines Suchprozesses ergibt sich bei einem beabsichtigten Kauf von Un-
ternehmen oder Unternehmensteilen natiirlich nur bei einer Kduferinitiative; denn bei einer

Verkauferinitiative erhilt der potenzielle Erwerber ein Kaufangebot durch den Verkéufer
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oder einem von ihm Beauftragten (z.B. Investmentbank). " In letzterem Fall eriibrigt sich

1% Vgl. Sieben/Diedrich (1990), S. 797.
192 Vgl. Berens/Mertens/Strauch (1998), S. 31.

46



der Suchprozess aus Kiufersicht, da er bereits auf der Seite des Verkédufers vorgenommen
wurde. Sofern im Rahmen der Formulierung der M&A-Strategie Wachstum angestrebt
wird, konnen aus der M&A-Strategie sog. Suchkriterien abgeleitet werden (Tabelle 2). Die
Bedeutung expliziter Suchkriterien kann nicht hoch genug bewertet werden, weil sie die
Basis fiir die anschlieBende Due Diligence und damit fiir die Unternehmensbewertung le-
gen. Gerade wihrend der ,,Diversifikationswelle* in den 80er Jahren wurden Transaktionen
viel zu oft mit dem unbestimmten Begriff des strategischen Fit begriindet. So mahnt bereits
PORTER iiberpriifbare Kriterien an: ,In my research, I often found companies have sus-
pended the attractiveness test because they had a vague belief that the industry ‘fit’ very
closely with their own business. In the hope that the corporate ‘comfort’ they felt would
lead to a happy outcome, the companies ignored fundamentally poor industry structures.
Unless the close fit allows substantial competitive advantage, however, such comfort will

. . . o . . 103
turn into pain when diversification results in poor returns.”

Tabelle 2: Suchkriterien fir ein fiktives Beispiel (Quelle: Steinécker, 1993, S. 45)

m Grofienordnung: 50 bis 300 Millionen Dollar, groflere Ak-
quisitionen moglich, wenn einzelne Geschiftsbereiche ohne
nennenswerte Probleme abgestoflen werden konnen;

m  Art der Ubernahme: friendly takeover zur Vermeidung von
Integrationsproblemen;

m  Produktportfolio: Die Hélfte der neu hinzukommenden Pro-
dukte sollten einen Marktanteil von zumindest 30% im Ziel-
markt haben;

m finanzwirtschaftliche Voraussetzungen: Gute Kapitalstruktur
und konstante Ergebnisse;

m  Wertschopfung: Eine Bruttogewinnspanne von 70% und ho-
her ist erforderlich;

m Synergien: Diverse Produktschienen als Basis des Neuge-
schifts;

m  Umweltrisiken: Keine Umweltrisiken;

m  Technologiekompetenz: Exzellentes Technologie-Know-how
fiir weitere Entwicklung der Geschiftsbereiche und Produkte;

m Zeithorizont: Abwicklung der Transaktion und Integration in-
nerhalb des laufenden Geschiftsjahres.

Anhand der entwickelten Suchkriterien ldsst sich leicht ein Anforderungsprofil fiir das
mogliche Zielobjekt erstellen. Die Suche nach diesen Unternehmen kann intern oder extern
erfolgen. In grofleren Unternehmen gibt es eine ,,M&A-Abteilung® (meist als ,,Unterneh-
mensentwicklung* bzw. ,,Geschiftsfeldentwicklung* bezeichnet), deren Aufgabe es ist, die

Arbeit der beteiligten Stellen zu koordinieren und als Ansprechpartner zu fungieren, wenn

%3 Porter (1987b), S. 47.

47



von Geschiftsbereichen oder der Unternehmensleitung Anregungen oder Initiativen hin-
sichtlich potenzieller Akquisitionen ausgehen. Insbesondere bei grof3eren Transaktionsvor-
haben werden bereits in dieser Phase im M&A-Geschift spezialisierte Beratungsunterneh-
men oder Investmentbanken damit beauftragt, die internen M&A-Teams zu unterstiitzen.
Der Suchprozess erfolgt dabei in zwei Schritten, die hdufig als Long list und Short list be-
zeichnet werden. Beide Listen umfassen eine Auswahl an potenziellen Transaktionspart-
nern. Wihrend die Long list noch eine weite Auswahl darstellt, die im ersten Zugriff nach
Gesichtspunkten wie z.B. Branchenschwerpunkt oder strategische Geschiftsfeldausrich-
tung erstellt wird, finden sich nach weiteren Auswahlschritten in der Short list nur noch
solche Unternehmen, die auch wirklich angesprochen werden sollen, weil ihnen (aus der
Sicht der Verkdufers) ein hohes Interesse und entsprechende Finanzkraft bzw. (aus der

Sicht der Kéufers) ein hohes Wertsteigerungspotenzial zugeschrieben wird.

Fiir die Zusammenstellung der Long list beginnt man meist mit einer umfassenden Markt-
abklarung und der Identifikation potenzieller Transaktionspartner. Die Vorgehensweise
und das Suchraster ist dabei noch sehr grob: Im Idealfall geht man davon aus, nicht nur die
Namen moglicher Zielunternehmen aufzulisten, sondern etwa auch bereits Informationen
iiber deren Geschiftsaktivitdten, Organe, Kennzahlen, Besitzverhiltnisse, Beteiligungen zu
verfiigen. Die zentrale Frage nach dem ,,strategischen Fit* bleibt auf der Ebene der Long
list oft noch unbeantwortet, da die benotigten Informationen insbesondere fiir nicht borsen-
notierte Unternehmen oder Unternehmensteile ohne die Zustimmung der Anteilseigner

kaum zuverlédssig gewonnen werden konnen.

Eine typische Vorgehensweise besteht dann darin, eine breite Palette potenzieller Transak-
tionspartner mit einem sog. Blindprofil anzusprechen, um ein grundsitzliches Interesse ab-
zukldren. Bei einer positiven Reaktion kann dann damit begonnen werden, ausfiihrlichere
Dokumentationen auszutauschen. Diese Vorgehensweise ist jedoch gerade im Rahmen von
grofleren Transaktionen nicht unproblematisch, weil eine breite Streuung der Kaufs- bzw.
Verkaufsabsicht die Gefahr birgt, dass solche anonymisierten Informationen missbraucht
werden. Denn schon die Bekanntgabe des Tétigkeitsgebiets eines Unternehmens und die
Nennung eines ungefihren Transaktionsvolumens konnen zu Spekulationen im Markt fiih-
ren, die wiederum bei borsennotierten Unternehmen zu extremen Preisausschldgen fithren

konnen bzw. eine Verunsicherung der betroffenen Mitarbeiter zur Folge haben konnen.

Anhand von definierten Suchkriterien kann dann das Feld der interessanten Zielobjekte
weiter eingegrenzt werden, wobei sich mit steigendem Informationsstand die Anzahl der
moglichen Zielobjekte stufenweise verringert. Da in den seltensten Fillen ein Unternehmen
existiert, das alle Suchkriterien erfiillt (und bei dem {iiberhaupt ein Kauf moglich ist), er-
weist es sich beim Auswahlprozess als vorteilhaft, eine Gewichtung der Suchkriterien vor-
zunehmen. Wihrend fiir quantitative Kriterien iiber die Vorgabe von Bereichen fiir eine

ausreichende Flexibilitdt gesorgt werden kann, ist dies fiir qualitative Kriterien oftmals
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schwierig. In diesen Fillen bietet es sich an, sog. K.O.-Kriterien und Nice-to-have-
Kriterien herauszuarbeiten. Wihrend erstere zwingend erfiillt sein miissen und ihre Nicht-
Erfiillung eine Transaktion ausschlie3en, stellen letztere nur einen Nebenaspekt dar, der
zwar praktischerweise beriicksichtigt werden sollte, dessen Abwesenheit aber das Haupt-

ziel der Transaktion nicht tangiert.

Die Gestaltung der Kontaktaufnahme zu potenziellen Zielobjekten ist grundsitzlich von
den Gegebenheiten des Zielunternehmens, des agierenden Unternehmens und der Umwelt
abhéngig zu machen. Dabei lassen sich fiir ,friendly takeovers’ drei grundsitzliche Wege
der Kontaktaufnahme erkennen: direkte Kontaktaufnahme, indirekte Kontaktaufnahme
iiber Mittler und indirekte Kontaktaufnahme tiber Medien, d.h. Interviews oder Berichter-
stattung. Sind an der Transaktion borsennotierte Aktiengesellschaften beteiligt, so wird die
Kontaktaufnahme iiber Medien regelméBig ausscheiden. Zum einen konnte dadurch gegen
die wertpapierrechtlichen Vorschriften zum Insiderrecht und zur Ad-hoc-Publizitit versto-
Ben werden. Zum anderen konnen im ungiinstigsten Fall Kurssteigerungen beim Zielobjekt
und Kursabschlidge beim agierenden Unternehmen eine Weiterfithrung der Verhandlungen
gefiahrden. Bei der Kontaktaufnahme ist auf eine vertrauensvolle Basis der Gespriche Wert
zu legen. Denn offene oder latente Widerstidnde fiihren leicht zu einem Abbruch des Erst-
kontakts, der meist die einzige Chance ist, ergebnisoffene Gespriache auf einer vorbehaltlo-
sen Basis zu fiihren. Es bietet sich daher an, eine Kontaktaufnahme mit einer qualifizierten

Argumentationsliste aus der Sicht des Gespriachspartners vorzubereiten.

Zur Erreichung und Aufrechterhaltung der Verhandlungsbereitschaft des Zielobjekts sind

folgende Voraussetzungen und Rahmenbedingungen zu schaffen:

Geheimhaltung: Die umfassende Diskretion ist bei M&A-Transaktionen unverzichtbar.
Daher sollte der Kreis der in der Vorverhandlungsphase beteiligten Personen so gering
wie moglich sein. Damit konnen zwar Geriichte und Spekulationen nicht vollkommen

ausgeschlossen werden, aber ihre Entstehung ist zumindest unwahrscheinlicher.

Seriositdt und Ernsthaftigkeit: Sofern den Gesprichsteilnehmern des Zielobjekts das
Gefiihl einer gewissen Unverbindlichkeit vermittelt wird, wird ihre Gesprichsbereit-
schaft sinken. Daher sind in dieser Phase unbedingt die grundsitzlichen Plidne und ein

grober Zeitplan fiir die Gespriche vorzubereiten.

Zeitmanagement: In einer gemeinsamen Zeitplanung sind die verschiedenen Phasen des
Verhandlungsprozesses festzulegen. Dabei sind die einzelnen Meilensteine, die Vorge-
hensweisen insbesondere in Bezug auf den Informationsaustausch und die Due Diligen-
ce sowie die beteiligten Personen zu bestimmen.
Ganz gleich, ob die Gespriache auf Kiuferinitiative oder Verkduferinitiative begonnen wur-
den, sind Gespriache und Verhandlungen in dieser Phase meist nur auf Basis bestimmter
gegenseitiger Zusicherungen moglich. Zwar konnen noch keine Eckpunkte des Deals fest-

gehalten werden, denn diese sollen ja gerade Inhalt der Verhandlungen sein; zudem steht
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selbst der beabsichtigte Abschluss eines Kaufvertrages noch in Frage. Jedoch werden beide
Seiten ein Interesse daran haben, dass iiber das Stattfinden der Gespriche selbst und iiber
die im Rahmen der Gespriche offen gelegte Informationen keine Informationen an Dritte
weitergegeben werden. Wihrend der potenzielle Kidufer eine Kurssteigerung des Zielob-
jekts zu diesem Zeitpunkt vermeiden mochte, konnen auf diese Weise auch beide Seiten
der negativen Publicity einer abgebrochenen M&A-Transaktion entgehen. Fiir solche Zusi-
cherungen wurde im M&A-Bereich eine aus dem angloamerikanischen Rechtsraum stan-
dardisierte Vertragsform des Nondisclosure agreements (NDA) etabliert.'**

Wihrend ein NDA vor Beginn jeder inhaltlichen Verhandlung unterzeichnet wird, ist es
das Ziel der ersten Verhandlungsphase, zum Abschluss eines Letter of Intent zu kommen.
Unter einem Letter of Intent (oft verkiirzt als ,,Lol* bezeichnet) wird eine erste allgemeine
Absichtserkldrung verstanden, mit der die Vertragsparteien die grundsitzliche Bereitschaft
signalisieren, einen Vertrag abzuschlieBen.'” Die Abgabe eines solchen Letter of Intent ist
bei Verhandlungen zu komplexen und wirtschaftlich bedeutenden Vertridgen iiblich, also
immer dann, wenn es nicht moglich ist, in kurzer Zeit iiber die Form und den Inhalt des
letztendlichen Vertrages Einigung zu erzielen. Sofern bereits zu Beginn der Verhandlungen
iber bestimmte Vertragspunkte Einigkeit besteht, konnen diese natiirlich bereits im Letter
of Intent festgehalten werden. Meist wird eine inhaltliche Bindung zu diesem Zeitpunkt a-
ber nicht gewiinscht, weil nur eine ,,Geschéftsordnung* fiir die Vertragsverhandlungen ver-
einbart werden soll. In diesem Fall enthdlt der Letter of Intent regelméBig eine Klausel,
dass der Inhalt der Vereinbarung ausdriicklich noch nicht als verbindliche Regelung gese-
hen wird (,,non-binding clause*). Dies hat zur Folge, dass der potenzielle Kdufer mit Un-
terzeichnung des Letter of Intent kein rechtlich verbindliches Kaufangebot abgibt, sondern
lediglich seiner Bereitschaft Ausdruck verleiht, iiber den angesprochenen Vertrag unter im
Brief nédher beschriebenen Bedingungen in ernstliche Verhandlungen zu treten. Die Bin-
dungswirkung des Letter of Intent ist damit auf einen engen Anwendungsbereich be-
schriankt. Er soll keinen einklagbaren Anspruch auf Abschluss einen Kaufvertrages bieten,
sondern stellt lediglich eine schriftliche Grundlage fiir Schadensersatzanspriiche dar; seine
Beweisfunktion steht damit im Vordergrund. Denn Schadensersatzanspriiche bestehen
nicht zuletzt nach deutschem Recht nicht erst ab Abschluss des Kaufvertrages, sondern
schon ab der Aufnahme der Vertragsverhandlungen (culpa in contrahendo, § 311 Abs. 2
BGB). Eine Schadensersatzpflicht besteht in den Fillen, wenn eine Vertragspartei des Let-
ter of Intent trotz anderer AuBerungen nicht ernstlich an einem Abschluss eines Kaufver-

trages interessiert war.

1% Solche Geheimhaltungsverpflichtungen werden oftmals auch als Confidentiality Agreement oder State-

ment of Disclosure bezeichnet.
19 Vgl. Houck (2006), S. 65 f.

50



Neben dieser grundsitzlichen Gestalt des typischen ,,Letter of Intent* sind fiir die Vertrags-
freiheit der Parteien keine Grenzen gesetzt. Daher darf man sich in der Praxis auch nicht
von der Bezeichnung des Vertrages tduschen lassen. Rechtlich bindend ist nicht die Be-
zeichnung oder Uberschrift des Vertrages, sondern sein Inhalt. Daher konnen, wie bereits
erldutert, unter dieser Bezeichnung auch schon die Eckpunkte des eigentlichen Kaufvertra-
ges vereinbart werden. Solche Vorfeldvereinbarungen konnen sich etwa auf die Verteilung
der Kosten der Vertragsverhandlungen, auf Exklusivbindungen und/oder - falls noch nicht
in einem NDA geschehen - Informations- und Geheimhaltungspflichten beziehen. Sollten
beide Seiten die Inhalte des ,,Letter of Intent* bereits als Vorvereinbarungen eines Kaufver-
trages ansehen und den festen Willen besitzen, diesen Kaufvertrag auch abzuschlieflen,
dann kann der als ,,Letter of Intent” bezeichnete Vertrag schon als verbindlicher Vorvertrag
oder gar als Hauptvertrag aufzufassen sein.'” Eine derartige rechtliche Auslegung des
schriftlichen Vertrages kann etwa durch die ausdriickliche Negierung der non-binding clau-
se ausgeschlossen werden. Zusétzlich sollten Vereinbarungen iiber das Tragen etwaiger bei
Nicht-Abschluss eines Kaufvertrages entstehender Kosten getroffen werden. Gerade bei
grenziiberschreitenden Transaktionen sollten Vereinbarungen iiber den Gerichtsstand und
das anzuwendende Recht (ausdriickliche Rechtswahl, Art. 27 EGBGB) aufgenommen wer-
den, da sich dadurch auch Liicken eines spiteren Kaufvertrages durch Vertragsauslegung
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schlieBen lassen.

Der Letter of Intent stellt in der Regel den Startschuss fiir den anschlieBenden Due Diligen-
ce-Prozess dar, weil in ihm die wichtigsten Schritte und Verfahrenabldufe der Due Diligen-

ce vereinbart wurden.

5.2.  Due Diligence-Prozess

Der Begriff ,,Due Diligence* hat seinen Ursprung in der angelsédchsischen Rechtstermino-
logie und ldsst sich sinngemiss mit ,,mit der gebiihrenden Sorgfalt” umschreiben. Dabei ist
dieser Begriff nicht zwingend dem Recht des Unternehmenskaufs zuzurechnen, sondern
stellt ein allgemeines privat- und wirtschaftsrechtliches Konzept dar.'® Im US-
amerikanischen Kaufrecht kommt der Due Diligence eine wesentliche Bedeutung im Zu-
sammenhang mit Gewéhrleistungsanspriichen zu, da dort dem Kiufer aufgrund der fehlen-
den Mingelhaftung eines redlichen Verkdufers anders als in Deutschland eine umfassende

Priifungspflicht zukommt.

In der Praxis ist der Begriff allerdings untrennbar mit dem M&A-Geschift verbunden. In

diesem Zusammenhang versteht man darunter traditionellerweise eine umfassende Unter-

1% OLG Kéln, Urteil vom 21.01.1994 - 19 U 73/93.
197 Vgl. Vives/Parejo (2005); Ebers et al. (2006).
1% vgl. Merkt (1996), S. 145.
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suchung des Zielobjektes durch den potenziellen Kdufer. Aber auch die sog. Vendor Due
Diligence, d.h. die Untersuchung des Transaktionsobjekts durch einen Beauftragten des
Verkéufers wird in Deutschland immer hiufiger vorgenommen. Diese Verschiebung der
Due Diligence zum Verkédufer hat ihren Ursprung in der relativen Stirke der Verhand-
lungsposition des Kiufers in dieser Phase, wenn nur dieser iiber die Informationen einer
griindlichen Durchleuchtung des Zielobjekts verfiigt. Die Vendor Due Diligence soll dafiir
sorgen, dass sich der Verkdufer durch Kenntnis der identifizierten Chancen und Risiken
besser auf die Verkaufsverhandlungen vorbereiten kann. Sie kann zusétzlich zur Buyer Due

Diligence durchgefiihrt werden oder aber diese (zum Teil) ersetzen.

In diese rechtliche und betriebswirtschaftliche Analyse und Beurteilung des Zielobjekts
wird in der Regel auch das Umfeld des Unternehmens mit einbezogen, indem Daten und
Informationen aufbereitet werden, die ein umfassendes Bild von der Werthaltigkeit des Un-
ternehmens zulassen. Neben der rechtlichen Bedeutung der Due Diligence kommt sie also
auch bei der Beurteilung des Zielobjekts zum Tragen, indem also nicht nur die 6ffentlich
verfiigbaren Informationen zur Bewertung herangezogen werden, sondern auch die vertrau-
lichen Informationen des Eigentiimers iiber die derzeitige wirtschaftliche Situation und die
Zukunftschancen. Die Due Diligence stellt damit ein Instrument dar, den Kaufvertrag ge-
mil den tatsdchlichen Verhiltnissen auf Basis eines einheitlichen Informationsstandes der
beiden Vertragspartner zu gestalten und mogliche Risiken zu begrenzen. Fiir den potenziel-
len Kiufer hat die Due Diligence zudem die Funktion, schon in Bezug auf die spitere In-
tegration des Zielobjekts Chancen und Risiken zu identifizieren und entsprechende Lo-
sungskonzepte zu erarbeiten. Im angelsédchsisch gepriagten M&A-Geschift hat sich die Due
Diligence in Deutschland zu einer Standard-Praxis entwickelt, auch wenn der schone Beg-
riff keine neue ,,Weisheit“ umschreibt, sondern das schlichte und schon immer existente
Anliegen des Kéaufers, nicht ,,die Katze im Sack* zu kaufen.
Der potenzielle Kdufer bezweckt mit der Due Diligence demnach

= eine umfassende Informationssammlung iiber das Zielobjekt,

= eine Dokumentation der Verkduferangaben iiber das Transaktionsobjekt zu Beweis-

zwecken und
» die Identifizierung von Risiken und Schwachstellen sowie die Vorbereitung von
Losungskonzepten.

Gerade im Hinblick auf die relativ geringe Erfolgsquote'® von M&A-Transaktionen
kommt der Due Diligence eine besondere Bedeutung zu. Sie gibt dem potenziellen Kdufer
namlich die einmalige Chance, seine Vorstellungen hinsichtlich der strategischen Bedeu-
tung der Transaktion und der dadurch induzierten Wertsteigerung mit den tatsidchlichen

Gegebenheiten abzugleichen. Nur auf Basis einer umfassenden und gut iiberlegten Due Di-

19 Vgl. etwa Christofferson/McNish/Sias (2004), S. 96.
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ligence kann eine sinnvolle Unternehmensbewertung zur Kaufpreisfindung erfolgen.
SchlieBlich kennt niemand das Zielobjekt so gut wie der bisherige Eigentiimer oder das
bisherige Management. Falls der Kiufer bereits gute Kenntnisse iiber die Titigkeit des
Zielobjekts und das Marktumfeld hat, weil er etwa ein bisheriger Konkurrent dieses Unter-
nehmens ist, kann eine beschrinkte Due Diligence moglich sein, bei der nur Informations-

. 110
liicken geschlossen werden.

Die Due Diligence ist typischerweise durch einen Interessenkonflikt zwischen Verkédufer
und dem potenziellen Kdufer gekennzeichnet. Wihrend der Verkédufer versuchen wird, dem
Interessenten nur einen begrenzten Informationsstand zuzubilligen, hat der Kéufer ein Inte-
resse daran, (einmal abgesehen von den Kosten der Information) so viele Informationen
wie moglich zu sammeln. Allerdings muss der Verkédufer dann befiirchten, dass der Interes-
sent bei einem Abbruch der Verhandlungen, die gewonnenen Informationen zum eigenen
Vorteil einsetzt. Einem solchen Verhalten kann er mit rechtlichen Mitteln auch bei Exis-
tenz einer Geheimhaltungsvereinbarung nur schwer beikommen, weil er dann fiir den Ein-
zelfall nachweisen miisste, dass der Kiufer ohne bestimmte Informationen andere Ent-
scheidungen getroffen hitte. Im Grenzfall konnte der angebliche Kaufinteressent nur des-
halb iiber einen Kaufvertrag verhandeln, um im Rahmen der Due Diligence an betriebsge-
heime Informationen zu gelangen, die er zum eigenen Vorteil einsetzen kann. Erst dann,
wenn sich der Verkdufer vom ernsthaften Interesse des Kiufers iiberzeugt hat, wird er be-
reit sein, auch vertrauliche Informationen oder sogar Geschifts- oder Betriebsgeheimnisse
(Produktionsverfahren, F&E-Programme bzw. Preis- und Kundenstrukturen) zu offenba-

ren.

Hinsichtlich der Vertragsgestaltung besteht bei gegebener Verhandlungsmacht der Parteien
ein entgegengesetzter Zusammenhang zwischen dem Grad der Offenlegung von Informati-
onen im Rahmen der Due Diligence und der Verteilung der Risiken im Kaufvertrag: Denn
je weniger Informationen dem Kéaufer zur Verfiigung stehen, desto nachhaltiger wird er ein
Einstehen des Verkaufers fiir entsprechende Risiken fordern. Denn wenn sich der Kéufer
vor Unterzeichnung des Kaufvertrages nicht davon vergewissern konnte, dass das Zielob-
jekt z.B. keine Altlasten oder Umweltrisiken aufweist, wird er vom Verkiufer eine Freistel-
lung fiir die entsprechenden Risiken verlangen. Es konnte demnach eine Vertragsposition
aufgenommen werden, in der die Haftung fiir Umweltrisiken, die vor dem Eigentumsiiber-
gang entstanden sind, vom Alteigentiimer getragen werden muss. Auf der anderen Seite
wird der Verkédufer bei Offenlegung aller Informationen im Rahmen der Due Diligence
nicht bereit sein, fiir beide Parteien nicht vorhersehbare Risiken zu tragen. Vielmehr wird
der Verkdufer im Falle eines guten Informationsstandes des Kéufers versuchen, die Haf-

tung fiir Risiken weitgehend auszuschlie3en.

"% vgl. Rosen (2006).
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Aber auch der potenzielle Kdufer wird allein nicht auf Haftungsregelungen vertrauen wol-
len. SchlieBlich wiren manche Transaktionen bei besserem Informationsstand gar nicht erst
durchgefiihrt worden. Haftungs- und Gewdéhrleistungsanspriiche konnen hinterher den
Schaden nur begrenzen. Sofern etwa aus wirtschaftlichen oder taktischen Griinden ein star-
ker Zeitdruck zum Abschluss der Transaktion besteht, so wird es nicht méglich sein, zuvor
noch eine umfassende Due Diligence durchzufiihren. Eine Moglichkeit zur Risikoreduktion
stellt fiir diese Fille das sog. Post Acquisition Audit nach Abschluss des Vertrages dar.
Dies kann erginzt werden durch eine entsprechende Verminderung des Kaufpreises, Ra-
tenzahlung bzw. ein befristetes Riicktrittsrecht des Kéaufers, falls sich bestimmte, im Ver-

trag zugesicherte Eigenschaften als nicht erfiillt herausstellen sollten.
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6. Erklarungsansitze mit eindimensionalen Einflussfaktoren
fiir M&A-Transaktionen

6.1. Uberblick

Mit einem Uberblick iiber die ,klassischen Ansitze zur Erklirung von M&A-
Transaktionen soll eine Strukturierung der bedeutendsten Griinde und Motive, die im Rah-
men von M&A-Entscheidungen eine Rolle spielen konnen, vorgenommen werden
(Abbildung 13). An dieser Stelle kann lediglich eine Auswahl getroffen werden, da M&A-
Transaktionen die Moglichkeit erdffnen, eine Vielzahl theoretischer Ansédtze anzuwenden.

Dariiber hinaus konnen die Ausfithrungen zu den einzelnen Ansitzen lediglich skizzierend

erfolgen, jedoch wird in den folgenden Kapiteln eine Einordnung dieser Ansétze in ihren
111

Gesamtzusammenhang vorgenommen.

Eindimensionale Erklarungsansatze

Effizienzansatze Management Ansétze Sonstige Ansitze

Transaktionskostenansatz

Differential Managerial
Efficiency-Hypothese

Synergiemanagement

(Risiko-)Diversifikation

Market for Corporate Control
Managerialism

Free Cash Flow-Hypothese

Monopolhypothese

Steuerhypothese

Umverteilungshypothese

Hybris-Hypothese
Unterbewertung des
Akquisitionsobjektes

Ressourcenorientierter Ansatz

Abbildung 13: Eindimensionale Ansétze zur Erkldrung von M&A-Transaktionen

Die Vielzahl der in der Literatur genannten Erklidrungsansitze lassen sich grundsitzlich
danach unterscheiden, ob sie eine Steigerung des okonomischen Wertes der beiden betei-
ligten Unternehmen fiir deren Eigentiimer implizieren. Die sog. Effizienzansitze gehen ge-
rade von diesem Idealfall aus und bejahen eine Wertschaffung. Demgegeniiber unterstellen
die Management Ansitze als Haupttriebfeder der Transaktionen die Erreichung  personli-
cher Ziele der angestellten Manager des agierenden Unternehmens in Bezug auf solche Zie-

le wie etwa die Vermehrung von Einkommen, Prestige, Macht oder Reduzierung des Ent-

""" Zu der hier nicht betrachteten Informations- und Signaling-Theorie vgl. Bradley/Desai/Kim (1983);

Bradley/Desai/Kim (1988). Zu weiteren Griinden und Motiven vgl. zum Beispiel An-
soff/Weston (1963); Ansoff et al. (1971); Haspeslagh/Jemison (1991), S. 18-37; Huemer (1991), S. 15;
Link (1987); Siiverkriip (1992), S. 25-62; Trautwein (1990).
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lassungsrisikos. Als dritte Gruppe konnen sonstige Ansitze unterschieden werden, bei de-
nen zwar in der Regel aus der Sicht des agierenden Unternehmens eine Wertschaffung
stattfindet, die jedoch durch einen Verlust an anderer Stelle (Monopolkosten, Steuerausfl-

len oder Lohnsenkungen) erkauft werden.

Wissenschaftlich und inhaltlich unterscheiden sich die Effizienzansitze und die Manage-
ment Ansitze durch die Betrachtungsebene: Wihrend die Effizienzansdtze bei der Erkla-
rung von M&A-Transaktionen auf eine Betrachtung der Managementebene verzichten,

kann sie jedoch in zwei Fillen relevant erscheinen:

1. Gemal der Principal-Agent-Theorie kann die Trennung von Eigentum und Kontrolle
Anreizprobleme verursachen, so dass sich die Manager nicht (vollig) im Sinne der An-
teilseigner des Unternehmens verhalten: Sie versuchen zum Beispiel, ihren Ar-
beitseinsatz zu reduzieren und verschwenden Ressourcen des Unternehmens, da nicht

. . . . . 112
sie die Kosten tragen, sondern die Anteilseigner.

2. Eine andere Ursache fiir M&A-Transaktionen kann darin bestehen, dass die Manager
des erwerbenden Unternehmens nicht die notige Qualifikation besitzen oder iiber zu ge-

ringe Kenntnisse verfiigen.

Die Managementansdtze sind damit der sog. Neoinstitutionenokonomik als theoretischer
Ausgangsbasis zuzurechnen. Diese Ansitze gewinnen sowohl in der anglo-amerikanischen

als auch deutschsprachigen Organisations- und Strategieforschung an Relevanz.

Von der Strukturierung in Abbildung 13 ausgehend werden dann im nachfolgenden Kapitel
die fiir die weitere Analyse relevanten Implikationen abgeleitet, indem versucht wird, den
Erklarungsbeitrag sowie die Schwichen des Ansatzes herauszuarbeiten. Die Ansitze wer-
den dabei bewusst in einer eng gefassten' > Formulierung skizziert, um eine Vermengung
miteinander zu vermeiden. Dies erweist sich jedoch seltsamerweise als ein schwieriges Un-
terfangen, da man unbewusst dazu neigt, die verschiedenen Ansitze zu verbinden. Die iso-
lierte Veranschaulichung eines Ansatzes soll es dariiber hinaus ermoglichen, die Grenzen
des Erklarungsbeitrages aufzuzeigen. Natiirlich kann es beispielsweise sinnvoll sein, die
Differential Managerial Efficiency-Hypothese mit dem Transaktionskostenansatz zu ver-
binden, dann ist allerdings eine eindeutige Zuordnung des Erkldrungsbeitrags zu einem der
beiden Ansitze nicht mehr (unbedingt) moglich. Hier soll jedoch gerade gezeigt werden,
dass sich ein monokausaler Ansatz, der die Erscheinung der Akquisition nur einer einzel-

nen Ursache zurechnet, nicht fiir eine umfassende Analyse eignet. Durch die isolierte Dar-

"2 Vgl. Jensen/Meckling (1976).

' Gerade im Fall der Synergieeffekte erscheint diese Eingrenzung notwendig, da hier meist andere An-

sidtze subsumiert werden. Vgl. zum Beispiel Petersen (1994), S. 227, der sogar Transaktionskostenvor-
teile den leistungswirtschaftlichen Synergieeffekten zurechnet. Ein &hnliches Vorgehen findet sich bei
Weston/Chung/Hoag (1990), S. 194 f.
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stellung der einzelnen Ansitze dhnelt das Vorgehen in diesem Kapitel dem fiir umfassende

Beitrige ,,liblichen* Procedere einer reinen ,,Auflistung®.

6.2. Effizienzansitze

6.2.1. Transaktionskostenansatz

Der Transaktionskostenansatz''* beschiftigt sich mit der Fragestellung der Wahl eines ge-
eigneten institutionellen Arrangements (Governance Structure) fiir langfristige 6kono-
mische Transaktionsbeziehungen, also entweder Dauerbeziehungen oder aber auch hdufige
Einzelbeziehungen.115 Unternehmen, Markt und relationale Vertrdge stellen Grundformen
von Governance Structures dar.''® Dabei wird davon ausgegangen, ,,dass solche institutio-
nellen Formen um ihrer 6konomischen Vorteile willen, also aus Effizienzgriinden ..., ge-

schaffen und gewiihlt werden*'"’.

Der Transaktionskostenansatz basiert auf der Annahme der im Folgenden aufgelisteten Hu-
manfaktoren und Transaktionsfaktoren, die in Verbindung mit der gewéhlten Governance

Structure zur Entstehung von Transaktionskosten fithren:''®

* Bounded Rationality: Die Wirtschaftssubjekte sind beschrinkt rational, das heil3t
sie verfiigen nur iiber begrenzte Mdoglichkeiten, Informationen zu verarbeiten.

=  Opportunism: Wenn sich eine Moglichkeit ergibt, verhalten sie sich opportunistisch
und nutzen Informationsvorspriinge, Vertragsliicken und Ermessensspielriume, um
ihren eigenen Nutzen (auf Kosten des Transaktionspartners) zu steigern.

» Uncertainty: Es besteht Unsicherheit iiber die zukiinftigen Umweltzustinde, so dass
es nicht moglich ist, beim Vertragsschluss alle Eventualititen zu antizipieren und
zu beriicksichtigen.

*  Small Numbers (Bargaining): Eine geringe Zahl von potenziellen Transaktionspart-
nern kann dazu fiihren, dass Mirkte nicht effizient funktionieren, da Abhéngigkei-
ten und Manipulierbarkeit bestehen konnen.

= Information Impactedness: Es besteht Informationsasymmetriel19, die den besser

informierten Transaktionspartnern opportunistisches Handeln ermdoglicht. Dartiber

"4 Zum Transaktionskostenansatz vgl. die grundlegenden Beitrige: Commons (1931); Coase (1937); Wil-

liamson (1975).

"5 Vgl. Schmidt (1992), Sp. 1856 f.

' Zur Notwendigkeit einer solchen Abgrenzung vgl. Grote (1990), S. 26; Michaelis (1985), S. 77 und 190
f.

"7 Schmidt (1992), Sp. 1854.

""" Zu diesen (urspriinglichen) Grundannahmen vgl. Williamson (1975), S. 20-40. Sie wurden jedoch im

Laufe der Zeit modifiziert; vgl. alternativ Williamson (1985), S. 43-84. Auf die Darstellung der Az-
mosphere wurde verzichtet, da sie zwischenzeitlich an Bedeutung verloren hat.
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hinaus ist jedoch auch denkbar, dass beide Transaktionspartner iiber die gleiche, un-

zuldngliche Information verfiigen.

Die Wahl einer bestimmten Governance Structure erfolgt im Hinblick auf die durch sie
verursachten Transaktionskosten, wobei jedoch umstritten ist, ob die Transaktionskosten
dabei eine zu minimierende ZielgréBe120 darstellen oder lediglich als ,,didaktisches Hilfs-

. 121 . N . ) N
mittel ~" fungieren, um ausgewihlte Probleme stringenter analysieren zu konnen.

Der Begriff ,,Transaktionskosten* stammt von ARROW. COASE verwendet in seiner rich-
tungweisenden Arbeit den Begriff ,,Marketing Costs“.'** TERBERGER weist jedoch auf die
folgende Problematik hin: ,,Das Dilemma des Transaktionskostenbegriffes liegt darin, dass
er parallel und ohne auf den Unterschied hinzuweisen, weiterhin in zweierlei Bedeutungs-
zusammenhingen gebraucht wird: Transaktionskosten bezeichnen einerseits das technische
Phinomen der Kosten, die ein einzelnes Individuum fiir Koordinationsaktivititen aufwen-
det, d.h. Post- und Maklergebiihren oder auch den - wie auch immer bewertbaren - eigenen
Input an Zeit, Arbeitskraft etc. Er bezeichnet andererseits den Ressourcenverlust, der im
Vergleich zur neoklassischen Welt des reibungslosen Tauschs auftritt, der natiirlich, soll

. .. C e . 123
die Wohlfahrt maximiert werden, zu minimieren ist.” .

Durch die getroffenen Annahmen sind Transaktionskosten nicht nur als pagatorische Kos-

124
ten

der Nutzung des Marktmechanismus* (etwa Anbahnungskosten oder Vereinbarungs-
kosten) zu verstehen, sondern auch im Sinne von Opportunititskosten. WINDSPERGER de-
finiert Transaktionskosten als ,,Kosten der Koordination von ckonomischen Transaktionen.
Darunter fallen: Suchkosten, Informationskosten, Entscheidungskosten, Bargainingkosten,
Disincentivekosten, Kontrollkosten und Kontraktvollstreckungskosten125. Sie variieren bei
gegebenem Transaktionsvolumen mit dem Komplexitéts- und Verdnderungsgrad der trans-

aktionalen Umwelt.*!?°

Zur Verdeutlichung des Erkldrungsbeitrages des Transaktionskostenansatzes hinsichtlich
der Begriindung von M&A-Transaktionen werden im Folgenden die Beitrige von WILLI-
AMSON, TEECE und KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN kurz dargestellt:'?’

19 Vgl. hierzu auch Akerlof (1970).
1200 Kritisch Terberger (1994), S. 131 f.
21 Schmidt (1992), Sp. 1856.

122 Vgl. Coase (1937), S. 394.

2 Terberger (1994), S. 133

2% Die pagatorische Abgrenzung findet sich beispielsweise in Picot (1982), S. 270 f. Zur Kritik an dieser

»gangigen® Definition vgl. Terberger (1994), S. 126.

' Zur ausfiihrlichen inhaltlichen Abgrenzung vgl. Windsperger (1983), S. 896. Nicht geniigend heraus-

gearbeitet wurden dabei die Determinanten der Transaktionskosten.

126 Windsperger (1987), S. 65. Er geht damit iiber die ,traditionelle, zu eng gefasste Definition von Pi-

cot (1982, S. 270) hinaus.
127 Vgl. allgemein auch Lindstidt (2006), S. 72-74.
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WILLIAMSON wendet sich insbesondere der Fragestellung der vertikalen Integration zu, in-
dem er die optimale Governance Structure fiir eine gegebene Transaktionsbeziehung sucht
und verschiedene Moglichkeiten eines Marktversagens (Market Failure) erortert.'* Er
weist zundchst darauf hin, dass in vielen Situationen - nicht zuletzt wegen Economies of
Scale und der Spezifitit der Produkte - nur wenige Marktteilnehmer existieren. Dariiber
hinaus konnen in Vertrdgen nicht alle zukiinftigen Umweltzustiande beriicksichtigt werden.
Diese Gefahr besteht besonders bei technologisch komplexen Produkten, die haufige Modi-
fikationen erfordern, bzw. in unterschiedlichen Mengen benotigt werden. Gerade bei lang-
fristigen Vertrdgen wird die ,,stirkere” Vertragspartei dann der Versuchung opportunisti-
schen Verhaltens erliegen und somit der anderen Vertragspartei entweder ex post einen
konkreten Schaden zufiigen oder ex ante bei Antizipation dieser Gefahr extrem hohe Kos-
ten fiir die Formulierung relationaler (bedingter) Vertrage aufbiirden. Hingegen werfen
kurzfristige Vertrdge das Problem auf, dass einerseits der Zulieferer nicht bereit sein wird,
spezifische Investitionen zu titigen. Andererseits kann er First Mover Advantages erzielen,
wodurch wiederum die Zahl der potenziellen Zulieferer verringert wird. All dies fiihrt
letztendlich dazu, dass bei einer starken Auspriagung dieser Faktoren die Transaktionsko-
sten durch eine Akquisition verringert werden kénnen. WILLIAMSON raumt ein, dass sich
das erlduterte Beispiel zwar zur Untersuchung von Akquisitionen von Lieferanten bzw. von
Abnehmern des agierenden Unternechmens eignet, jedoch kaum in Bezug auf horizontale
Akquisitionen. '*

TEECE analysiert die grundlegenden Faktoren, die bei Akquisitionen im Forschungs- und
Entwicklungsbereich eine Rolle spielen. Er setzt dabei voraus, dass externe Forschung, al-
so Auftragsforschung, grundsitzlich vorteilhaft ist. Wegen des Transaktionsgegenstandes
Technologie kann jedoch ein Marktversagen auftreten, so dass eine Akquisition erforder-
lich wird, um die Transaktion iiberhaupt durchfiihren zu konnen. Den Effekt des Marktver-

sagens im Markt fiir Know-how fiihrt er insbesondere auf folgende Ursachen zuriick:'*°

=  Wegen des technologischen Fortschrittes ist es nicht moglich, das ,,Forschungsziel*
im (Forschungs-)Vertrag explizit zu erfassen, das ,,Produkt® ist also ex ante nicht

spezifizierbar.

= Des Weiteren besteht fiir das agierende Unternehmen, das erwégt, einen For-
schungsauftrag zu erteilen, die Gefahr eines ,,Lock-In“, da das zuerst beauftragte
,JForschungsinstitut” einen First Mover Advantage erlangt. Dann wird eine Auf-
tragserteilung an andere Institute in spiteren Perioden dadurch erschwert, dass das
anfangs gewihlte Institut nach dem ersten Forschungsauftrag iiber nicht transferier-

bares Tacit Knowledge verfiigt, das von Auftrag zu Auftrag anwichst. Dadurch wi-

128 Zum betrachteten Beispiel vgl. Williamson (1971).

12 Vgl. Williamson (1971), S. 122.
30 Zu den Beispielen vgl. Teece (1988).
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re bei einem Wechsel des Instituts ein GroBteil des beim ersten Forschungsauftrag

generierten Know-hows verloren.

» FEin Institut, das bereits iiber selbstentwickelte Technologie verfiigt und diese dem
agierenden Unternehmen zum Kauf (bzw. zur Lizenznahme) anbietet, wird nicht
bereit sein, den potenziellen Kdufer vollkommen iiber die Spezifikationen der
Technologie in Kenntnis zu setzten, da dann grundsitzlich die Gefahr besteht, dass
er zwar auf einen Kauf verzichtet, die Technologie jedoch trotzdem nutzt. Diese
Problematik stellt einen Sonderfall des Informationsparadoxons von ARROW dar:""
Um den Wert einer Information bestimmen zu kénnen, miissen all ihre Spezifikati-
onen dem potenziellen Kédufer offen gelegt werden. Dann wird er jedoch die Infor-
mation nicht mehr benétigen (und somit auch nicht bereit sein, fiir sie etwas zu be-

zahlen) - er kennt sie ja bereits.

Des Weiteren untersucht TEECE die Probleme, die bei bestimmten Vertragstypen auftreten.
Den Fixed-Price Contract sieht er als problematisch an, da es - wie erldutert wurde - nicht
moglich sein wird, den ,,Wert* der Technologie ex ante zu bestimmen. Wenn jedoch ver-
sucht werde, dieses Problem durch einen Cost-Plus Contract zu umgehen, vermindere dies
den Anreiz des Forschungsinstituts, Kosten zu senken. Die dann erforderliche ,,Uberwa-
chung* durch den Auftraggeber fiihre im Extremfall dazu, dass letztendlich eine Quasi-

Integration stattfinde.

KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN betrachten den Fall, dass der Zulieferer des agierenden Unter-
nehmens spezifische Investitionen titigen kann, die sich ausschlieBlich in dieser Transakti-

132).133 Es wird angenommen, die Durchfiih-

onsbeziehung nutzen lassen (Asset Specificity
rung dieser Investitionen sei fiir beide Seiten vorteilhaft, da sich dadurch die variablen Kos-
ten des Zulieferers senken lieBen (spezifische Investitionen sind produktiver). Jedoch eroff-
net die Spezifitit, also die Tatsache, dass die Investitionen fiir den Zulieferer den Charakter
von Sunk Costs aufweisen, dem Abnehmer die Moglichkeit eines opportunistischen Ver-
haltens: Indem er in Neuverhandlungen den Preis fiir das Vorprodukt herunterdriickt, kann
er sich einen Teil des Kapitalwertes der Quasi-Rente '** des Zulieferers aneignen. Dieser
Teil, den der Zulieferer bereit sein wird aufzugeben, bestimmt sich als Differenz zwischen
dem Kapitalwert der Quasi-Rente und dem Wert der Investition fiir die ,,zweitbeste* Ver-
wendung. Die Gefahr der ,,Ausnutzung* kann der Zulieferer zwar durch einen expliziten,

langfristigen Vertrag ausschlieBen, jedoch werden ihm aufgrund der Ausarbeitung und

B Vgl. Arrow (1974), S. 150-152.

12 Williamson (1975) verwendete zunichst den Begriff ,Idiosyncracy*, iibernahm jedoch spiter den von

Klein/Crawford/Alchian (1978) geprigten Begriff der ,,Asset Specificity*.

33 Vgl. zu diesem Beispiel Klein/Crawford/Alchian (1978).

3% Eine Quasi-Rente ist der Zahlungsstrom, den der Zulieferer iiber die variablen Kosten hinaus zur De-

ckung der Sunk Costs erhiilt.
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Durchsetzung des Vertrages Transaktionskosten entstehen. Fiir Investitionen, die eine hohe
Spezifitit aufweisen, sehen KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN jedoch ausschlieBlich in einer ver-

tikalen Integration eine Losung der Problematik.'*

6.2.2. Differential Managerial Efficiency-Hypothese

Dieser sehr allgemeine Ansatz - hiufig wird er dem Synergie Ansatz zugerechnet - sieht die
Ursache fiir Unternehmensiibernahmen in den unterschiedlichen Management-Effizienzen
zweier Unternehmen. So konnte es zum Beispiel der Fall sein, dass ein Unternehmen (im
Folgenden ,,Alpha* genannt) iiber ein iiberdurchschnittlich effizientes Management ver-
fiigt, dessen iiberschiissige Management-Kapazititen wegen Unteilbarkeiten oder Econo-
mies of Scale nicht abgebaut werden konnen.'*® Somit muss nach einer Verwendungsmog-
lichkeit fiir diese Ressourcen gesucht werden. Wenn sich etwa wegen einer Marktsittigung
im traditionellen Geschiftsfeld von ,,Alpha* keine vorteilhaften Investitionsprojekte anbie-
ten und auch ein de novo Eintritt (durch internes Wachstum) in andere Marktsegmente et-
wa wegen fehlender technologischer Kompetenz ausgeschlossen ist, dann kann durch die
Akquisition eines anderen Unternehmens ,,Beta®, das ein unterdurchschnittlich effizientes
Management aufweist, eine Steigerung der Management-Effizienz erzielt werden. Eine
Neueinstellung von Managern fiir ,,Beta® konnte beispielsweise deshalb ausgeschlossen
sein, weil nicht sichergestellt sein wiirde, ob aus den neu zusammengestellten Managern
ein effizientes Team entsteht.

Dieser Ansatz beantwortet jedoch nicht die Frage hinsichtlich einer Vertragslosung zwi-
schen den beiden Unternehmen, nach der ,,Alpha‘ seine freien Management-Kapazititen
,Beta® gegen Entgelt zur Verfiigung stellt. Grundsitzlich wiirde sich so die gleiche Ef-
fizienzsteigerung erreichen lassen wie mit dem Kauf des Unternehmens ,,.Beta®. Warum bei
der Wahl zwischen diesen beiden (im Sinne der Differential Managerial Efficiency-
Hypothese) gleichwertigen Alternativen (Akquisition und Vertragslosung) die M&A-
Transaktion préferiert werden sollte, konnte mit dem Transaktionskostenansatz erklart
werden: Wenn ,,Alpha* gemdf der Vertragslosung seine freien (Management-)Kapazititen
,Beta® zur Verfiigung stellt, miissten seine Manager dazu (spezifische) Investitionen in un-
ternehmensspezifisches Wissen von ,,Beta® titigen. Da sie diese Fahigkeiten jedoch nicht
bei ,,Alpha* wieder verwenden konnen, wiirde eine hold-up Situation entstehen, in der
,Beta* eine verbesserte Verhandlungsposition gewinnt. In Antizipation dieser Situation
wiirde ,,Alpha* ex ante eine Pramie fordern, bevor es sich iiberhaupt auf einen solchen Ver-

trag einlieBe. Diese Primie lieBe sich durch eine Akquisition vermeiden.

35 Zur Diskussion um den Transaktionskostenansatz vgl. insbesondere Brand (1990); Michaelis (1985);

Picot (1982); Schneider (1985); Terberger (1994); Windsperger (1987).
1% Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 191 f.
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An dieser Stelle wird jedoch die Inkonsequenz deutlich, mit der oft bei Erklarungsver-
suchen fiir M&A-Transaktionen vorgegangen wird. Einerseits wird die Differential Mana-
gerial Efficiency-Hypothese als eigenstindiger Ansatz prisentiert, gleichzeitig werden sei-
ne Unzuldnglichkeiten (die fehlende Aussage dariiber, warum gerade eine M&A-
Transaktion die vorteilhafteste Alternative sein sollte und nicht beispielsweise eine Markt-
16sung) aber stillschweigend mit Hilfe des Transaktionskostenansatzes verdeckt. Eine sol-
che Argumentation klingt zwar plausibel, sie bezieht sich jedoch nicht mehr auf einen ei-
genstindigen Ansatz (in diesem Fall auf die Differential Managerial Efficiency-
Hypothese), sondern bereits auf einen kombinierten Ansatz, bei dem jedoch eine hochst
fragwiirdige Integration der beiden Ansitze vorgenommen wird. Der hier vorgestellte An-
satz zeigt isoliert lediglich, dass eine gemeinsame Nutzung der Managementkapazititen
des Unternehmens ,,Alpha* einen zusitzlichen ,,Wert* schafft (und damit effizient ist).
Dieser wird im Laufe der Vertragsverhandlungen (fiir eine Bereitstellung von Manage-
mentkapazititen) oder der Kaufverhandlungen (fiir die Ubernahme des Unternehmens ,,Be-
ta®) auf die Anteilseigner beider Unternehmen aufgeteilt werden. Selbst wenn die ange-
sprochenen Probleme beiseitegelassen werden, scheint mit der Differential Managerial Ef-
ficiency-Hypothese keine generelle Erklarung von M&A-Transaktionen moglich. In der
Realitdt hat es sich im Gegenteil gezeigt, dass gerade Unternehmen mit einem sehr kom-

petenten Management als die idealeren ,,Akquisitionskandidaten* angesehen werden.

6.2.3. Synergiemanagement

Die Realisierung von Synergieeffekten'®’ stellt das wohl am hiufigsten vorgebrachte - und
zugleich umstrittenste - Motiv von Akquisitionen dar. Wie GROTE anmerkt, ist diese Ver-
wirrung um den Begriff der ,,Synergie® auf die hdufige Verwendung in Verbindung mit
M&A-Transaktionen zuriickzufithren, da im Grenzfall ,,alle wiinschenswerten Wirkun-
gen ... dem Synergiekonzept zugerechnet werden“'*®. Fiir die vorliegende Arbeit bietet sich
jedoch die folgende enger gefasste Definition an: Positive Synergieeffekte bestehen, wenn
durch ein Zusammenwirken bzw. eine Zusammenfassung bestimmter Ausfithrungsfunktio-
nen (Aktivititen) von Geschiftsfeldern (zweier Unternehmen) zusitzliche Vorteile erzielt
werden konnen, die zur Folge haben, dass die Summe der Marktwerte der beiden Unter-

nehmen groBer ist als die Summe der beiden Marktwerte vorher.'” Einerseits ist an dieser

7 Zu Synergien vgl. die grundlegenden Arbeiten: Ansoff (1965), S. 72-92; Panzar/Willig (1977); Pan-

zar/Willig (1981); Penrose (1959).

38 Grote (1990), S. 75.

19 Zu dieser Definition vgl. Gilweiler (1989), Sp. 1935-1938. Es existieren jedoch unzihlige Abgren-
zungen des Begriffs ,,Synergie®. Die hier verwendete nimmt sozusagen eine mittlere Position ein. Ganz
eng gefafite Abgrenzungen verstehen unter Synergieeffekten ausschlieBlich Economies of Scale und
Economies of Scope. Ganz weit gefafite Abgrenzungen hingegen fiihren alle Marktwertinderungen in
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Stelle zu beachten, dass dadurch das Value Additivity Principle der Kapitalwertmethode
verletzt wird, da hier der gemeinsame Kapitalwert nach Realisierung der Synergieeffekte
eben nicht identisch ist mit der Summe der Kapitalwerte vorher.'*” Andererseits wird dabei
vorausgesetzt, dass ,,die jeweiligen Unternehmen jeweils samtliche Moglichkeiten fiir eine
optimale Unternehmensstrategie genutzt haben, denn jeder Marktwert ist von den realisier-
ten bzw. geplanten Strategien abhingig*'*'. Diese Annahme ist notwendig, um sicherzu-
stellen, dass die Wertsteigerungseffekte nicht durch eine Anderung der Strategie verursacht

werden.

PORTER veranschaulicht das Zusammenwirken anhand des Konzeptes der ,,Wertkette* (Va-
lue Chain):142 Beim Zusammenwirken einzelner Aktivititen der Wertketten zweier Unter-
nehmen konnen Synergieeffekte auftreten.'” In der Abbildung 14 sind dies die Logistik

sowie die Technologieentwicklung zweier Geschiftsfelder der Unternehmen A und B.

der Folge eines Zusammenwirkens zweier Unternehmen ,,A* und ,,B* auf (positive) Synergieeffekte zu-
riick:

MW(A) + MW(B) < MW(A+B)
140 Vgl. Chatterjee (1986), S. 120, FuBnote 2.
41 Arbeitskreis Hax (1992), S. 968.

2 Vgl. Porter (1985), S. 33-63.

3 vgl. Porter (1985), S. 317-363.
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Abbildung 14: Zusammenwirken der Aktivitdten zweier Geschéftsfelder der Unternehmen A und B
(in Anlehnung an Porter, 1985, S. 327)

Der Begriff ,,Synergiemanagement® wird in diesem Zusammenhang gebraucht, um zu be-
tonen, dass Synergieeffekte nicht von alleine auftreten, sondern eine aktive und systema-
tische Schaffung und Nutzung von Synergiepotenzialen erfordern.'* Im Rahmen von

M&A-Transaktionen konnen folgende Formen von Synergieeffekten auftreten:'*

»  Economies of Scale liegen vor, wenn die langfristigen Durchschnittskosten bei ei-
ner Steigerung der Ausbringungs- bzw. Produktionsmenge fallen. Dieser Groende-

gressionseffekt kommt allein dadurch zustande, dass der Fixkostenanteil auf eine

144 Ebenso Henkel (1992), S. 113.

5 n der vorliegenden Arbeit finden vornehmlich leistungswirtschaftliche Synergieeffekte Beriicksichti-

gung. Daneben sind aber auch finanzwirtschaftliche Synergieeffekte denkbar, die etwa bei Transaktio-
nen am Kapitalmarkt auftreten konnen. Diese sind jedoch von geringerer Bedeutung und treten daher im
Folgenden in den Hintergrund.
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groBBere Stiickzahl verteilt wird.'*® Einen Extremfall stellt ,,verschleiBfreies* Know-

how dar, das Grenzkosten in Hohe von null aufweist.'*

Economies of Scope hingegen stellen eine Ubertragung des Economies of Scale-Ef-
fektes auf Mehrproduktunternehmen dar.'*® Der von PANZAR/WILLIG'" geprigte
Begriff beschreibt den Sachverhalt, dass ,,[the] joint production of two goods by
one enterprise is less costly than the combined costs of production of two specialty
firms*“'*". Wihrend sich das Konzept der Economies of Scale also auf die Ausbrin-
gungsmenge eines bestimmten Produkts bezieht, entstehen Economies of Scope in

der gemeinsamen Nutzung von Inputfaktoren fiir verschiedene Produkte.

Dem Konzept der Lerneffekte liegt die Idee zugrunde, dass der Produktionsprozess
mit wachsender Erfahrung effizienter ablduft, da einerseits wihrend der Anfangs-
phase der Produktionsprozess noch nicht ,,optimal* angepasst ist und andererseits
mit steigender Erfahrung der Produktionsprozess, aber auch die Bedienung der Ma-
schinen optimiert werden. Wenn Lerneffekte bestehen, dann hingt der Verlauf der
Kostenfunktion von der kumulierten Ausbringungsmenge ab."”' Dabei wird ange-
nommen, dass die Erfahrung nicht im Zeitablauf, sondern in Abhingigkeit vom
Produktionsvolumen wichst. Im Falle positiver Lerneffekte resultiert eine Minde-
rung der Produktionskosten je Produktionseinheit mit steigender kumulierter Pro-

. 152
duktionsmenge.

Synergien im engeren Sinne: Bei der Verwendung des Konzeptes der Synergieef-
fekte wird meist vernachldssigt, dass gerade Economies of Scale sowie Economies
of Scope lediglich auf einem Groflendegressionseffekt beruhen, also die gegebene
Kostenfunktion durch die Zusammenfassung der Aktivitdten unverdndert bleibt; die
Verringerung der (Stiick-)Kosten kann jedoch auch gerade durch eine Verdnderung
der Kostenfunktion zustande kommen. Die der neoklassischen Theorie verhafteten
Konzepte der Economies of Scale und Economies of Scope konnen jedoch gerade
diesen bedeutenden Sachverhalt der Synergien im engeren Sinne nicht beriicksichti-
gen. Wie GROTE anmerkt ist es aber beispielsweise nicht irrelevant, ,,ob Schering
oder VW ein pharmazeutisches Produkt herstellt“153; es ist nicht anzunehmen, dass

,Produkte und die zu ihrer Herstellung benétigten Ressourcen zwischen Unterneh-

146

147

148

149

150

151

152

153

Vgl. Sautter (1989), S. 237 {.

Vgl. Franke/Hopp (2006), S. 44.

Vgl. Grote (1990), S. 83.

Vgl. zum Beispiel Panzar/Willig (1977) bzw. Panzar/Willig (1981).
Willig (1979), S. 346.

Vgl. Sautter (1989), S. 236-262.

Vgl. Franke/Hopp (2006), S. 45.

Grote (1990), S. 85.
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men hin und her bewegt werden konnen ohne Verinderung ihrer Rentabilitit*'>*.

Synergien im engeren Sinne ermdglichen jedoch gerade die Betrachtung solch inter-
essanter Gesichtspunkte wie etwa einer hoheren Qualitdt der Produkte durch die
Zusammenfassung der Aktivitdten. Diese Qualitétssteigerung konnte sich dann po-
sitiv auf die Ertragsfunktion auswirken, da die Kiufer diesem Produkt nun einen
hoheren ,,Wert* beimessen. Synergien im engeren Sinne umfassen somit also alle
(synergetischen) Effekte, die sich positiv in (einer Verschiebung) der Kosten- oder
Ertragsfunktion niederschlagen, jedoch nicht durch Lerneffekte verursacht wer-

155
den.

Bei der Ermittlung von Synergieeffekten ist allerdings zu beachten, dass bei einer Zusam-
menfassung verschiedener Aktivititen grundsitzlich nicht nur positive, sondern gleich-
zeitig auch (unvermeidbare) negative Synergieeffekte auftreten konnen:'>® Durch die zur
Realisierung der Synergiepotenziale notwendige gemeinsame Nutzung von Aktivititen
konnen einerseits Koordinierungskosten entstehen, da zur Abstimmung der beiden Ge-
schiftsfelder beispielsweise (Arbeits-)Zeit und vielleicht auch zusitzliche Ressourcen be-
notigt werden."”’ Andererseits konnen Kompromisskosten auftreten, die darin begriindet
sind, dass zur gemeinsamen Nutzung von Aktivititen eine gewisse ,,Standardisierung® er-
folgen muss. So miissen gemeinsam genutzte Vorprodukte so entworfen werden, dass sie
sich zur Verwendung in beiden Geschiftsfeldern eignen. Zum Beispiel konnen Auflen-
dienstmitarbeiter, die nun die Produkte oder Dienstleistungen von zwei Geschiftsfeldern zu
vermarkten haben, nicht mehr so exakt iiber die Produktspezifikationen informiert sein wie
bei der vormals individuellen Betreuung der Abnehmer durch zwei (jeweils auf ein Ge-
schiiftsfeld) spezialisierte Gruppen von AuBendienstmitarbeitern.'”® Eine weitere Art von
negativen Synergieeffekten stellen Inflexibilititskosten dar. Diese konnen einerseits da-
durch entstehen, dass auf Verdnderungen des (Wettbewerbs-)Umfeldes nicht mehr so fle-
xibel reagiert werden kann, da nun von einer Anpassung der gemeinsam genutzten Aktivi-
tit beide Geschiftsfelder tangiert werden, obwohl dies vielleicht nur fiir eines erwiinscht
wird.” Wenn also in einem Geschiftsfeld wegen einer pldtzlich gestiegenen Wettbe-
werbsintensitit eine besondere Qualitit von einem Vorprodukt verlangt wird, das gleich-
zeitig auch in einem anderen Geschiftsfeld Verwendung findet, dann wird eine erneute

Abstimmung hinsichtlich des Ausmafles der Qualitidtserhohung des Vorprodukts notwen-

5% Grote (1990), S. 85.

' Eine besondere Bedeutung kommt heutzutage den Zeitvorteilen zu, da durch sie Wettbewerbsvorteile

erlangt werden oder Entwicklungskosten gesenkt werden kdnnen. Ansoff sieht diese Synergieeffekte als
Teil der von ihm abgegrenzten ,,Start-Up Synergies* an (vgl. Ansoff, 1965, S. 78-80).
13 Zu weiteren Beispielen zu negativen Synergieeffekten vgl. Petersen (1994), S. 284-289.
7 Vgl. Porter (1985), S. 331 f.
138 Vgl. Porter (1985), S. 332-334.

39 Vgl. Porter (1985), S. 334 f.
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dig. Denn vielleicht sieht sich das andere Geschiftsfeld gerade einem ,,Kostendruck® ge-
geniiber, so dass unter der Verteuerung des Vorproduktes seine Wettbewerbsfahigkeit lei-
den wiirde. Daher sind bei der Bewertung von Synergiepotenzialen gleichzeitig auch die
erwarteten negativen Synergieeffekte zu beriicksichtigen, so dass eine Entscheidung nur
anhand des ,,Saldos* der positiven und negativen Effekte getroffen werden kann.

Synergieeffekte sind jedoch weder eine notwendige noch eine hinreichende Bedingung fiir
M&A-Transaktionen, da sie sich auch iiber eine Marktlosung realisieren lassen.'® So
konnte zum Beispiel bei Existenz von Economies of Scale durch den ,,Verkauf “ freier Ka-
pazitiaten am Markt eine hohe Produktionsmenge erzielt und damit die Stiickkosten gesenkt
werden. Im Falle einer herausragenden Prozesstechnologie des Unternehmens, wire eine
Lizenzvergabe an andere Unternehmen denkbar. Da solches Know-how ein immaterielles
Gut darstellt, das durch die Nutzung nicht verbraucht wird (vielleicht aber im Zeitablauf
veraltet), und bei der Lizenzvergabe darauf geachtet werden kann, dass nicht gerade ein di-
rekter Konkurrent diese Technologie erhilt, miissen im Lichte des Ansatzes des Synergie-
managements Marktlosung und Akquisition gleichwertige Alternativen darstellen. Jedoch
stellt nicht nur der Verkauf von iiberschiissigen Kapazititen des agierenden Unternehmens
eine alternative Realisierungsmoglichkeit von Synergieeffekten dar: Uberschiissige Kapazi-

taten konnten auch durch internes Wachstum Verwendung finden.

Eine Erklarung (der Vorteilhaftigkeit) von M&A-Transaktionen erscheint mit dem Syner-
giekonzept daher nur bei gleichzeitiger Einbeziehung von Transaktionskosten moglich, da
Synergieeffekte zwar determinieren, ob ein Zusammenwirken zweier Unternehmen effi-
zient wire, aber hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit eines Zusammenschlusses keinerlei Aus-
sage zulassen.'®' Bei einem Einbezug des Transaktionskostenansatzes konnen die bei der
Realisierung von Synergieeffekten durch Markttransaktionen auftretenden Transaktionsko-
sten jedoch bewirken, dass eine Akquisition einer Marktlosung vorzuziehen ist, ja in Son-
derfillen eine Marktlosung iiberhaupt nicht moglich ist, da ein Marktversagen vorliegt.
Wie bei der Darstellung des Transaktionskostenansatzes in Kapitel 6.2.1 erldutert wurde,
konnen Transaktionskosten gerade bei Technologie-Transaktionen bzw. im Falle weniger

potenzieller Vertragspartner entstehen.

Falls eine Akquisition die optimale Alternative zur Realisierung von Synergieeffekten ist,
dann hingt deren Vorteilhaftigkeit fiir das agierende Unternehmen von der Spezifitdt der
erwarteten Synergieeffekte ab. Denn relativ unspezifische Synergiepotenziale, die mehrere
(oder vielleicht sogar alle) Unternehmen nutzen konnen, werden sich im Kaufpreis nieder-
schlagen. Falls jedoch bereits eine solche Antizipation im Kaufpreis geschehen ist, die Syn-

ergiepotenziale also durch das akquirierende Unternehmen bezahlt worden sind, kann

10 Vgl. Teece (1980), S. 225.
' Ebenso Grote (1990), S. 91; Kirchner (1991), S. 162; Teece (1980), S. 225.
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durch die Realisierung der Synergieeffekte kein Vorteil mehr erzielt werden; vielmehr ist
ceteris paribus mindestens eine Realisierung in Hohe der gezahlten Primie zwingend, soll
eine Marktwertminderung des akquirierenden Unternehmens vermieden werden. SIROWER
(1997) erldutert diesen Sachverhalt, indem er die bei der Akquisition geleistete, sichere
(Ubernahme-)Primie als eine Verpflichtung des erwerbenden Unternehmens auffasst, Syn-
ergien in mindestens gleicher Hohe zu realisieren, um einen positiven Kapitalwert zu erzie-

len (Net Present Value = Synergy — Premium).'%*

6.2.4. (Risiko-)Diversifikation

Eine Akquisition kann auch durchgefiihrt werden, um die Varianz der Cash Flows des
agierenden Unternehmens zu reduzieren (Diversifikation'®). Wihrend ,,Diversifikation*
im finanzierungstheoretischen Sinne (von dem in diesem Abschnitt ausgegangen werden
soll) als reine Risikodiversifikation aufgefasst wird, versteht man in der Strategie-orien-
tierten Verwendung des Begriffes nach ANSOFF (1965) darunter einen Eintritt in einen neu-
en Markt mit einem neuen Produkt. Diese Doppelbelegung des Begriffs sorgt oftmals fiir
Verwirrung, da die beiden Abgrenzungen in der Regel nicht als dquivalent angesehen wer-
den konnen. Eine solche Varianzreduktion kann erreicht werden, wenn die Korrelation der
Rendite der Cash Flows beider Unternehmen kleiner als eins ist; die hochste Reduktion
wird bei einer Korrelation von —1 erreicht. Wird jedoch die Giiltigkeit des Capital Asset
Pricing Models (CAPM) bei einem effizienten Kapitalmarkt unterstellt, auf dem die Aktien
aller Unternehmen bereits gemif ihrem Risikobeitrag zum Marktrisiko (systematisches Ri-
siko) bewertet werden, ist eine Diversifikation durch eine Akquisition ceteris paribus fir
die Anteilseigner irrelevant, da durch diese Akquisition diese Risikobeitrige zum Markt-
risiko der beiden Unternehmen nicht beeinflusst werden. Dann ist durch eine Akquisition
(bei den gegebenen Annahmen) nur eine Reduzierung des unsystematischen Risikos mog-

lich, das aber fiir die Bewertung der Aktie keine Bedeutung hat.'®*

Bei Abweichungen von diesen Annahmen kann sich eine (Risiko-)Diversifikation jedoch
positiv oder negativ auf den Marktwert des Unternehmens auswirken und damit zu einer
Nutzenmehrung bzw. Nutzeneinbul3e der Anteilseigner fiihren, falls einer der folgenden Ef-

fekte auftritt:'®

12 Rhodes-Kropf/Viswanathan (2004) kommen zu dem Schluss, dass eine Uberbewertung des Zielunter-

nehmens am Markt, gemessen an Tobin’s g, mit einer systematischen Uberschitzung von Synergiepo-

tentialen einhergeht.

19 Zur Diversifikation im strategischen Sinne vgl. ausfiihrlich Leontiades (1986).

1% Fiir eine kurze, gelungene Darstellung dieses Ansatzes einschlieBlich einer Ableitung des Capital Asset

Pricing Models vgl. Sautter (1989), S. 184-209.
165 7Zu weiteren Fillen vgl. zum Beispiel Hagemann (1996), S. 35-48; Sautter (1989), S. 301-308.
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Wenn der Kapitalmarkt nicht (vollkommen) effizient ist, kann es durch die Ausnut-
zung von Marktineffizienzen via Akquisition moglich sein, eine Position oberhalb
der Wertpapierlinie zu erreichen, womit eine Rendite oberhalb der Gleichgewichts-

. . . 1166
rendite erzielt wird.

Ein weiteres Argument geht davon aus, dass die Manager und Angestellten eines
Unternehmens im Gegensatz zu den Anteilseignern, die in der Regel ein breit diver-
sifiziertes'®” Portefeuille halten, hinsichtlich ihres (Arbeits-)Einkommens keine
Moglichkeit zur Diversifikation besitzen. Sie tidtigen unternehmensspezifische In-
vestitionen (in Fihigkeiten etc.). Deshalb konnten sie bei einem Arbeitsplatzwech-
sel nicht die gleiche Produktivitit erreichen wie vorher, womit allerdings gleichzei-
tig ihr Einkommen sinken wiirde. Eine Diversifikation konnte zu einer Senkung des
Konkursrisikos des Unternehmens fithren und damit die Wahrscheinlichkeit eines
Arbeitsplatzverlustes fiir die Manager und Angestellten reduzieren. Dadurch liefle
sich eine Senkung der Lohnzahlungen erreichen, da die Arbeitnehmer wegen des
geringeren Konkursrisikos auch eine geringere ,,Primie forderten.'®® Dieses Ar-
gument lieBe sich iibrigens auch fiir eine ,,Closely-Held-Corporation* (also ein Un-
ternechmen dessen Anteile nur von einem geschlossenen Kreis von Anteilseignern
gehalten wird) anwenden. Diese Anteilseigner haben meist nicht die Moglichkeit zu
einer breiten Diversifikation, da ein GroBteil ihrer Finanzmittel in ihrem Unterneh-

men gebunden ist.

Bei einer Liquidation des Unternehmens findet eine Vernichtung von Werten statt,
da effiziente (Arbeits-)Teams auseinander gerissen werden und die Organisation
des Unternehmens zerstort wird.'® Eine Reduzierung des Konkursrisikos durch ei-
ne Varianzreduktion wiirde somit zugleich zu einer Verminderung dieser erwarteten
Konkurskosten fithren.'”” Der Unterschied zwischen diesem und dem vorgenannten
Fall besteht darin, dass der erste eine geforderte Primie durch die Angestellten und
Manager in Antizipation der Konkurswahrscheinlichkeit darstellt, wihrend der an-
dere aus dem Erwartungswert der Konkurskosten fiir die Anteilseigner besteht.

Als letztes Argument fiir Diversifikation auf Unternehmensebene kann an dieser
Stelle angefiihrt werden, dass das agierende Unternehmen wegen Economies of

Scale iiber Transaktionskostenvorteile auf dem Kapitalmarkt bei Durchfiihrung der
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Knop (1992) erldutert die Situationen, in denen eine Diversifikation fiir multinationale Unternehmen
vorteilhaft sein kann (zum Beispiel bei Kapitalverkehrsbeschrankungen).

Wie Sautter (1989, S. 189 f.) darstellt, geniigen schon zehn Wertpapiere in einem Portefeuille, um den
groBiten Teil des Diversifikationseffektes zu erzielen.

Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 195.

Zum Organization Capital vgl. Prescott/Visscher (1980), die darstellen, welchen Einfluss das Orga-
nization Capital auf das Wachstum des Unternehmens hat.

Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 195.
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Diversifikation verfiigen konnte. (Es kann also die Aktien des Zielunternehmens
giinstiger kaufen, als die einzelnen Anteilseigner.) Da im Ausgangsfall Diversifika-
tion auf Unternehmensebene gleichwertig ist mit der Diversifikation durch den ein-
zelnen Anteilseigner, wire bei Beriicksichtigung der Transaktionskostenvorteile ih-

re Durchfithrung auf Unternehmensebene vorteilhafter.

Im Gegensatz dazu wird argumentiert, dass die Diversifikation besser auf der Stufe
des Anteilseigners vorgenommen werden sollte, da er weder die hohe Ubernahme-
pramie zu tragen habe, noch sich mit der Diversifikation langfristig binde (er konne

die Aktien jederzeit wieder verkaufen).'”"

MOsSIN gibt zu bedenken, dass M&A-Transaktionen nachteilig sind, wenn dadurch
das ,,Opportunititsset” der Anteilseigner vermindert wird. Dies ist dann der Fall,
wenn durch den Zusammenschluss ein Wertpapier vom Markt genommen wird,
dessen Rendite-Risiko-Kombination durch andere Wertpapiere (oder deren Kombi-
nationen) nicht reproduzierbar ist. In einem solchen Fall werden die Risikotei-
lungsmoglichkeiten am Kapitalmarkt verringert, so dass dieser nach der Akquisi-
tion im Sinne eines ,,State-Preference“-Ansatzes nur noch zu einem geringeren
Grade als ,.,komplett* bezeichnet werden kann, das heiflit die Differenz zwischen der
Anzahl der moglichen Umweltzustinde und der Zahl linear unabhéngiger Wertpa-
piere zunimmt. Falls der Kapitalmarkt vor der Akquisition ,.komplett war (also
genau so viele linear unabhingige Wertpapiere wie Umweltzustinde existierten),
kann der Sonderfall eintreten, dass dadurch ein vorher pareto-effizienter Kapital-

markt nach Durchfiihrung der Akquisition nicht mehr pareto-effizient ist.'’*

Bei einer Diversifikation in Geschiftsfelder, deren Zahlungsstrome mit denen des
Unternehmens geringe Korrelationen aufweisen, ist anzunehmen, dass keine oder
nur geringe (positive) Synergiepotenziale existieren, da die Geschiftsfelder wenige
Gemeinsamkeiten aufweisen.'”> Es konnte also ein Trade-off zwischen den beiden
vorteilhaften Effekten bestehen, so dass die Vorteile einer Diversifikation durch die
Nicht-Realisierung von Synergiepotenzialen bzw. durch die Vernichtung von lang-
fristigen, laufenden Synergiepotenzialen (zum Teil) aufgezehrt wiirden.

Selbst wenn man annimmt, dass Diversifikation auf Unternehmensebene vorteilhaft
sei, so wiirde sie dennoch keine hinreichende Begriindung fiir M&A-Transaktionen
darstellen, da diese angestrebte Diversifikation zum Beispiel auch durch internes

Wachstum zu erreichen wire.
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Vgl. Kirchner (1991), S. 143. Zu empirischen Ergebnissen vgl. Clark (1985), S. 16 f.
Vgl. Mossin (1977), S. 21-40.
Vgl. Huemer (1991), S. 191 f.; Lindstidt (2006), S. 66-69,
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Die oben genannten Argumente fiir und gegen eine Diversifikation durch Akquisition las-
sen kein abschlieendes Urteil hinsichtlich ihrer Vorteilhaftigkeit zu. Der in den letzten
Jahren zu beobachtende Trend, der mit den Schlagworten ,,Portfoliobereinigung* und
,Konzentration auf Kernkompetenzen* umschrieben werden kann, ldsst jedoch vermuten,
dass die Vorteilhaftigkeit einer (konglomeraten) Diversifikation lange Zeit iiberschitzt

. 174
worden ist.

6.2.5. Unterbewertung des Akquisitionsobjektes

Ein weiteres Motiv von Akquisitionen konnte darin bestehen, ein unterbewertetes Unter-
nehmen zu erwerben. Diese Unterbewertung konnte beispielsweise dadurch verursacht
werden, dass der Kapitalmarkt, auf dem sich der Marktwert des Unternehmens bildet, nicht
im strengen Sinne effizient ist. Falls dann das erwerbende Unternehmen iiber Insider-
Informationen verfiigt, etwa weil das erwerbende Unternehmen in der gleichen Branche té-
tig ist und somit Informationen der Branche besser verarbeiten oder interpretieren kann als
AuBenstehende, ist es moglich, dass es das Zielunternehmen zu einem im Lichte dieser im

Preis noch nicht reflektierten Informationen zu niedrigem Marktwert kauft.'”

Dariiber hinaus verdeutlichen RAVENSCRAFT/SCHERER, dass Markteffizienz im strengen
Sinne nicht die notwendigerweise korrekte Vorhersage der Auswirkungen der Akquisition
impliziert, da sich nur die verfiigharen (jedoch nicht unbedingt die ex post korrekten) In-
formationen im Marktwert des Zielunternehmens niederschlagen. Durch ,,Akquisi-
tionsstrategien®, die eine Aussonderung der ex post falschen Informationen ermoglichen,

konnten dann systematische Uberschussrenditen erzielt werden.'”

Nach der Disturbance Theory von GORT sind Abweichungen vom objektiv korrekten
Marktwert (der Aktien) des Zielunternehmens denkbar, wenn aufgrund eines schnellen
technologischen Wandels und verkiirzter Produktlebenszyklen Informationen nicht sofort

177

im Aktienkurs realisiert werden. ' Eine Tendenz zu Akquisitionen kann dann darauf beru-

hen, dass die aktuellen Anteilseigner dem Zielunternehmen einen niedrigeren Wert zumes-

sen als die Nicht-Anteilseigner.'™

Es ist es auch denkbar, dass der Marktwert des Zielunternehmens unter den Wieder-
beschaffungskosten seiner Vermogensgegenstinde liegt. Fiir das erwerbende Unternehmen

kann in diesem Falle das externe Wachstum durch Akquisition giinstiger sein als der Kauf

174 Vgl. die empirische Studie von Porter (1987a), in der die Vorteilhaftigkeit einer (Risiko-)Diversifika-

tion untersucht wird. Es ist jedoch nicht moglich, daraus Riickschliisse auf die Vorteilhaftigkeit einer
Diversifikation im strategischen Sinne zu ziehen.

175 Vgl. Huemer (1991), S. 20.

176 vgl. Ravenscraft/Scherer (1987), S. 8.
T Vgl. Gort (1969), S. 625-627.

'8 Vgl. Trautwein (1990), S. 290.
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der einzelnen Vermogensgegenstinde bei internem Wachstum. Als Mal fiir das Preisver-
hiltnis zwischen Marktwert und Wiederbeschaffungswert findet das so genannte TOBINS g

Verwendung.

In der Regel diirfte die Unterbewertung des Zielunternehmens jedoch nicht der einzige
Grund des Kaufes sein. Wenn allerdings aus anderen Motiven (zum Beispiel den in diesem
Kapitel vorgestellten) eine Akquisition erwogen wird, dann wirkt eine Unterbewertung des

Akquisitionsobjektes vorteilhaftigkeitsfordernd.

Eine Variante dieser Theorie ist die sog. Raidertheorie, die das Motiv des Erwerbs eines
Unternehmens oder von Unternehmensteilen in der anschlieBenden Zerschlagung sieht.
Das Unternehmen wird dann meist wieder verkauft oder das erworbene Vermogen des Un-
ternehmens in auspliindernder Weise dem eigenen Unternehmen zugefiihrt. Diese Form der
Ausschlachtung von Unternehmen hat besonders in den USA erhebliche Ausmalle ange-
nommen. In Deutschland ist diese Form noch kaum verbreitet. Durch diese Vorgehenswei-
se sieht die Theorie einen erheblichen finanziellen Schaden bei den bisherigen Eigentii-
mern. Sie fithrt zu einer Konkurrenzschwichung, da der neue Eigentiimer ein ausge-
schlachtetes und geschwichtes Unternehmen hinterldsst, welches kaum noch konkurrenz-
fihig ist. Hierzu zihlt auch das sog. Greenmailing'”’. Ein Raider versucht die Aktienmehr-
heit zu erwerben, indem er kauft ein groB3es Aktienpaket unter der Ankiindigung kauft, wei-
tere Aktien bis zur Mehrheit zu erwerben, um anschlieend eine "Pliinderung" vorzuneh-

men.'*

6.2.6. Der ressourcenorientierte Ansatz

Im Rahmen des strategischen Managements wird vor allem der Frage nachgegangen, wie
Unternehmen Wettbewerbsvorteile erzielen und erhalten konnen. Strategische Entschei-
dungen als ldngerfristig giiltige Grundsatzentscheidungen zielen darauf ab, fiir ein Unter-
nehmen zukiinftige Erfolgspotenziale aufzubauen und zu sichern. Die Verfolgung einer
Strategie dulert sich im grundlegenden Muster des Ressourceneinsatzes und der Interaktion
zwischen Markt und Unternehmen. Insbesondere der Kernkompetenzenansatz fiihrt hier-
bei, unter Beriicksichtigung des internen Erfolgspotenzials eines Unternehmens, zu lang-

fristig ausgerichteten I'Jberlegungen.181

In den Mittelpunkt der strategischen Planung rii-
cken somit Uberlegungen beziiglich der eigenen Leistungsfihigkeit und damit interner Er-
folgspotenziale. Bei der Make-or-Buy-Entscheidung wird also nicht versucht, vom End-
produkt her die vertikale Integration (Fertigungstiefe) zu optimieren, sondern sich fiir die

Eigenfertigung dann zu entscheiden, das notwendige Know-how ist bzw. die notwendigen

' Der Begriff setzt sich aus blackmailing (Erpressung) und greenback (Dollar-Noten) zusammen.

180 Vgl. Albrecht (1994), S. 17.
"8I Vgl. insbesondere Freiling (2006) sowie Lindstidt (2006), S. 66-69.
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Kompetenzen auf der jeweiligen Stufe der logistischen Kette vorhanden sind.'® Die Kern-
kompetenzenperspektive ist dabei als Derivat' des 'Resource Based View' anzusehen, die
gezielt den prozessual-dynamischen Charakter der Ressourcenentwicklung aufzeigen soll
und damit iiber die statisch-deskriptive Charakterisierung erfolgspotenzialgenerierender

183 . . . . .
Dazu wird im weiteren Verlauf der ressourcenorientierte Ansatz

Ressourcen hinausgeht.
als statische Betrachtungsweise und anschlieBend die erweiterte Perspektive des Kernkom-

petenzenansatzes dargestellt.

Eine Kernkompetenz kann als Kompetenz mit besonders hohem strategischen Stellenwert
verstanden werden, da sie die besondere Stirke eines Unternehmens ausmacht und einen
besonders hohen Beitrag zur Differenzierung im Wettbewerb leistet. Das ,,Konzept der
Kernkompetenzen* macht dabei die Aussage, dass ein Unternehmen vor allem dann dauer-
hafte Wettbewerbsvorteile realisieren kann, wenn es sich auf seine Kernkompetenzen kon-
zentriert. Dabei gilt es zu beachten, dass sich Kernkompetenzen grundsitzlich von strategi-

schen Geschiftseinheiten unterscheiden.

BUHNER unterscheidet zwischen operativen und strategischen Kernkompetenzen. Operative
Kernkompetenzen bestehen in der iiberragenden Beherrschung eines Verfahrens bzw. der
alleinigen Beherrschung. Sie ermoglichen die Nutzung von Wettbewerbsvorteilen gegen-
iiber Konkurrenten und schaffen dadurch Wert fiir die Eigentiimer. Strategische Kernkom-
petenzen schaffen Wert durch die Mehrfachnutzung ihres Know-hows in verschiedenen
Geschiftsfeldern. Dabei kommt es besonders auf die strategische Ahnlichkeit und Verbun-
denheit der Geschiftsfelder an.

Ein Unternehmen sollte sich auf die Geschifte konzentrieren, in denen es iiber Kernkompe-
tenzen verfiigt. Zugleich sollte es aber auch diese Kernkompetenzen so oft wie moglich
nutzen. BUHNER bringt damit wieder den Diversifikationsbegriff ein. Er bezeichnet dies als
,dingle Skill-Multi Business Konzept®. Wertschaffende Diversifikation hat dabei von
Kernkompetenz (Core Skin) auszugehen und muss auf ihre Nutzung in mehreren Geschif-

ten (Multibusiness) zielen.'®*

In diesem Ansatz spiegelt sich eigentlich das urspriinglich von PRAHALAD/HAMEL entwi-

ckelte Konzept der Kernkompetenzen wieder. Der wesentliche Unterschied zum vorange-

"2 Vgl. Prahalad/Hamel (1991), S. 71. Sie weisen darauf hin, dass Make-or-Buy-Entscheidungen iibli-
cherweise bei den Endprodukten ansetzen und dabei auf Rentabilitdtsvorteile abzielen, ohne die vor-
handenen Fihigkeiten zu iiberpriifen und diese auf ungewohnte Weise anzuwenden.

Vgl. Rasche (1994), S. 92. Insbesondere TEECE/PISANO/SHUEN kritisieren die statische Betrachtung der
ressourcenorientierten Perspektive. Diese sieht als Aufgabe des strategischen Managements insbesonde-
re die Suche nach Moglichkeiten, bestehende firmenspezifische Vermogensgegenstinde auszunutzen,
und vernachlissigt somit grundlegende strategische Uberlegungen, die auf die Entwicklung neuen Res-
sourcenpotentials hinauslaufen. Dies legt den Gedanken nahe, die bewusste Entwicklung bzw. den Aus-
bau dieser Potentiale zu untersuchen. Der daher verfolgte Ansatz ist als eine Erweiterung der ressour-
cenorientierten Perspektive zu sehen und wird von den Autoren als ,,Dynamic Capabilities Approach*
bezeichnet. Vgl. Teece/Pisano/Shuen (1992).

'8 Vgl. Hussinger (2005), S. 8.
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gangenen Kapitel liegt nicht in der Frage, ob Diversifikation oder Konzentration auf Kern-
kompetenzen die Strategie bestimmen soll, sondern welchen Ausgangspunkt eine Diversi-
fikation haben soll. Nach PRAHALAD/HAMEL soll eine Diversifikation ndmlich nicht von
den strategischen Geschiftseinheiten ausgehen, sondern von den Kernkompetenzen. Neue
Mirkte und Geschiftsfelder sind ausschlieBlich auf Basis der Kernkompetenzen zu er-
schlieen, d.h. falls die Kernkompetenzen eingebracht werden konnen. Die Kernkompeten-
zen stellen somit das Potenzial dar, mit dem Mirkte und Geschiftsfelder erschlossen wer-
den konnen, denn eine Diversifikation hat nur geringe Erfolgsaussichten, wenn sie sich

nicht an den Kernkompetenzen des Unternehmens orientiert.

Ferner ist jedoch zu beachten, dass Kernkompetenzen nicht notwendigerweise dauerhaft
Wettbewerbsvorteile sichern. Deswegen stellt sich im Rahmen des wertorientierten Mana-
gements laufend die Frage, ob die Produktionsmittel optimal eingesetzt werden oder ob ein
anderes Unternehmen iiber bessere Kernkompetenzen in einem bestimmten Bereich ver-
fiigt. In diesem Fall sollte dieser Unternehmensteil verkauft werden und das Kapital in die

tatsdchlichen Kernkompetenzen investiert werden.

Damit steht nun letztendlich der Ansatzpunkt fiir eine Akquisitionsstrategie fest. Aus-
gangspunkt sind die Kernkompetenzen eines Unternechmens. Die Konzentration auf die
Kernkompetenzen fiihrt dazu, dass Ressourcen nur in Bereichen verwendet werden, in de-
nen Wettbewerbsvorteile existieren. Die konsequente Ausnutzung der Kernkompetenzen
liegt schlieBlich in der Diversifikation, die zu einem Leveraging der Kernkompetenzen
fiihrt. Diversifikation zielt dabei ab auf die Realisierung von Kosten- und Differenzie-
rungsvorteilen durch die Ausnutzung von materiellen und immateriellen Verflechtungen.
Im Folgenden wird nun iiberpriift, wie erfolgsversprechend dieser Ansatz ist. Dazu wird
untersucht, wie eine M&A-Transaktion mit dieser strategischen Ausrichtung zur Steige-
rung des Unternehmenswertes beitragen kann.

M&A-Transaktionen konnen als grundsitzliches Mittel zur Aneignung wettbewerbsrele-
vanter Ressourcen verstanden werden: Gerade PORTER erkennt an, dass eine ressourcenori-
entierte Sicht zu wertvollen Erkenntnissen fiir Diversifikationsentscheidungen fiithren kann:
,» The greatest value of the resource view will be in assessing opportunities for diversificati-

. .. . . 185
on, provided the resource and activity views are integrated.*

Der Vorteil von Akquisitionen im Vergleich zur Abwerbung eines einzelnen Mitarbeiters
oder einer Strategischen Allianz besteht darin, dass hierbei das gesamte Ressourcengefiige
erworben wird und nicht nur das begrenzte Wissen einer einzelnen Person oder eines Ko-
operationsbereiches: ,,Mergers and acquisitions provide an opportunity to trade otherwise

non-marketable resources and to buy or sell resources in bundles.” ™ Eine Interpretation

185 Porter (1991), S. 109.
186 Wernerfelt (1996), S. 175.
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des 'Marktes von M&A-Kandidaten' als 'Markt fiir Strategische Ressourcen' kommt der
Forderung einer Integration der Auflen- und Innenbetrachtung nach: Die Suche nach Res-
sourcen auBerhalb der bisherigen Unternehmensgrenzen dient der Zielsetzung des Aufbaus

von Kernkompetenzen.

Im Gegensatz zur auBlenorientierten Betrachtung der Industrie6konomik sieht der ressour-
cenorientierte Ansatz eine M&A-Transaktion weniger als Chance zur Verbesserung der
Wettbewerbslage, sondern geht von bisherigen firmeninternen Stdrken und Schwichen
aus."®” Jedoch filhren M&A-Transaktionen im Zusammenhang mit der Ressourcen-
Allokation zu einer Reihe von Besonderheiten: Aufgrund ihres sporadischen Auftretens
und ihrer Tragweite weichen M&A-Entscheidungen erheblich von normalen Entscheidun-
gen des Managements ab und sind mit erheblichem Zeit- und Geheimhaltungsdruck ver-
bunden. Der allgemein angenommene Zeitvorteil von Akquisitionen reduziert sich um die
benotigte Integrationszeit. Die Problematik der kausalen Ambiguitit besteht bei M&A-
Transaktionen dhnlich wie bei Strategischen Allianzen. M&A-Transaktionen ermoglichen
zwar einen formal-juristischen Zugriff auf benotigte komplementédre Ressourcen, jedoch
erweisen sich der Erhalt und die Integration der extrem fragilen Ressourcen und Kompe-
tenzen als duBerst schwieriges Unterfangen: ,,Acquisitions are ... taught with problems, par-
ticularly when the acquisition has the acquisition of skills and the transfer of competencies

. . . 188
is one of its major goals.*

Ferner kann nur iiber ein zu erwerbendes Gesamtbiindel von Ressourcen entschieden wer-
den. Der Erwerber muss gleichzeitig auch fiir ihn nutzlose Aktivposten mitbezahlen, wes-
halb M&A-Transaktionen auch als 'grobe’ Instrumente zur Versorgung mit komplementa-
ren Ressourcen bezeichnet werden konnen. Die kausale Ambiguitit verhindert eine genaue
Erkenntnis dariiber, worin nun eigentlich die Wettbewerbsvorteile des erworbenen Unter-
nehmens wurzeln; mit anderen Worten: Der Erwerber hat wertvolle und weniger wertvolle
Ressourcen erworben, er kann jedoch nur schwer die Spreu vom Weizen trennen. Da ein
ressourcenbasierter Ansatz ein Unternehmen nicht als Portfolio von Strategischen Ge-
schiftseinheiten, sondern von Ressourcen betrachtet, muss ein durch eine M&A-
Transaktion hinzugefiigter Unternehmensteil auch in diesem Kontext betrachtet werden. In
diesem Sinne miissen auch die Termini '(un)related’ oder 'Diversifikation' in Beziehung zu

Ressourcen anstatt zu Marktfeldern gesetzt werden.'®

Aus ressourcenorientierter Sicht bestehen zwei grundsitzliche Zielsetzungen von M&A-

. 190
Transaktionen:

87 Vgl. Freiling (2006), S. 15.
5 Doz (1992), S. 30.

18 Vgl. Freiling (2006), S. 16.
0 vgl. Freiling (2006).
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= Ubertragung eigener Kapazititen auf das erworbene Unternehmen (capacity exten-

sion) oder

= Ubertragung der Kapazititen des erworbenen Unternehmens auf das agierende Un-
ternehmen (capacity acquisition).
Einerseits wird im Rahmen des Kernkompetenz-Ansatzes argumentiert, dass sich mit dem
Erwerb eines Unternehmens ein neues Anwendungsfeld fiir bereits vorhandene Kompeten-
zen eroffnet. In diesem Sinne riickt der Transfer bereits bestehender Ressourcen und Kom-

petenzen vom erwerbenden auf das erworbene Unternehmen in den Vordergrund.

Nach dem oben bereits angedeuteten zweiten Verstandnis kann ein Unternehmen ferner als
Beitrag zum Aufbau von (Kern-)Kompetenzen des Akquisiteurs erworben werden: Der
Erwerb wichtiger, insbesondere immaterieller Ressourcen kann daher sogar das primére
Motiv einer Akquisition sein. Akquisitionen werden in diesem Fall als Moglichkeit ver-
standen, die Unternehmenslage durch die Reduzierung von Schwichen und den weiteren
Ausbau von jetzigen Stiarken zu verbessern: Ein entsprechender Mehrwert ist dann geschaf-
fen, wenn M&A-Transaktionen es ermdglichen, die Existenz der Kernkompetenzen des
iibernehmenden Unternehmens zu stirken bzw. die Bedingungen fiir die Entwicklung neu-
er Kernkompetenzen zu verbessern. Dabei dienen M&A-Transaktionen weniger dazu, sich
erweiterten Marktzugang zu verschaffen, sondern vielmehr die erkannten Liicken in der ei-
genen Kompetenzbasis zu schliefen. In diesen beiden Transferrichtungen spiegelt sich die
Verwandtschafts-Diskussion auf einer anderen Argumentationsebene wider: Ein anvisierter
Ressourcen-Transfer vom erwerbenden zum erworbenen Unternehmen legt eine moglichst
groe Verwandtschaft zwischen diesen Unternehmen nahe, da in diesem Fall primir die
Ubertragung bisheriger Kompetenzen angestrebt wird. Umgekehrt mag es viel verspre-
chender sein, ein Unternehmen mit anderem Produkt-/Markt-Schwerpunkt zu erwerben,
falls der Erwerber auf diesem Wege wichtige Bestandteile zum Aufbau von Kernkompe-

tenzen akquirieren will.

6.3. Managementansitze

6.3.1. Market for Corporate Control

Dieser Ansatz basiert auf der Principal-Agency-Problematik, welche die Beziehungen zwi-
schen einer Partei (Principal) und anderen Partei (Agent) betrachtet, nach denen der Princi-
pal Entscheidungs- und Ausfiihrungskompetenzen auf den Agent delegiert. Informationsa-
symmetrien fiihren dann zu Uberwachungs- und Kontrollkosten (Agency costs). Wenn An-
reizprobleme nicht durch Belohnungssysteme, durch ein Kontrollorgan (zum Beispiel den

Aufsichtsrat) oder durch die Existenz eines ,,Market for Managers* gelost werden kon-
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nen'"', kann der Market for Corporate Control als letzte verbleibende Kontrollméglichkeit
gegeniiber den Managern (den Agents) fungieren.192 Agency Costs aus Anreizproblemen
bewirken einen niedrigeren Marktwert des Unternehmens. Die ,,feindliche* Ubernahme ei-
nes solchen Unternehmens (Hostile Takeover) ist vorteilhaft, wenn sein Marktwert nach
der Akquisition durch die Beseitigung der Anreizprobleme (und dem Wegfall der Agency
Costs) gesteigert werden kann. Dies geschieht etwa dadurch, dass nach der Akquisition das
Management des erworbenen Unternehmens durch ein effizienteres ersetzt oder ein funkti-
onierendes Anreizsystem geschaffen wird.'”? Durch die Ablosung eines ineffizient arbei-
tenden Managements bzw. die Gestaltung eines effektiven Anreizsystems wird so eine
Wertsteigerung des Unternehmens herbeigefiihrt. M&A-Transaktionen stellen nach dieser
Theorie ein geeignetes Instrument fiir einen Transfer der Unternehmenskontrolle von

schlechten auf bessere Manager, d. h. von Humankapital in effiziente Ressourcen dar.'**

6.3.2. Managerialism

M&A-Transaktionen kénnen jedoch nicht nur als Losung von Anreizproblemen aufgefasst
werden, sie konnen nach MUELLER auch das Resultat eines solchen Konflikts zwischen Ei-
gentiimern und Managern sein.'”” Wird zum Beispiel angenommen, dass das Management
vom Wachstum des Unternechmens profitiert, weil vielleicht seine Entlohnung oder sein
Prestige damit steigen (,,Empire Building*), dann wird es bereit sein, auch Investitionspro-
jekte mit einem negativen Kapitalwert durchzufiihren und damit die Anteilseigner zu schi-

digen."”

Die M&A-Transaktion wird in diesem Falle als Wachstumsinstrument (im Ver-
gleich zum internen Wachstum) besonders interessant sein, da hiermit zum Beispiel Um-
satz und Mitarbeiterzahl extrem schnell gesteigert werden konnen. Gerade die Annahme
einer Abhéngigkeit zwischen Managemententlohnung und UnternehmensgroBe ist jedoch

hiufig kritisiert worden.'"’

1 vgl. Fama (1980).

12 Vgl. Manne (1965), der das Konzept des Market for Corporate Control weitgehend entwickelt hat. Kri-
tisch Grossman/Hart (1980).

'3 Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 202.

19 Vgl. Henckel von Donnersmarck/Schatz (2000), S. 214. Entsprechende Anreize bieten effiziente Kapi-

talmérkte aber auch in Bezug auf hostile takeovers, vgl. die empirische Studie von Scholten (2005).
% Vgl. Mueller (1969).
1% Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 203.

7 Vgl. zum Beispiel Lewellen/Huntsman (1970), die in einer empirischen Studie eine Abhingigkeit der

Managemententlohnung von der Profitabilitit des Unternehmens feststellten und nicht vom Umsatz
oder anderen ,,Grof3enindikatoren.

77



6.3.3. Free Cash-flow-Hypothese

Die Free Cash Flow-Hypothese von JENSEN geht in eine dhnliche Richtung, sie wird je-

198

doch wegen ihrer Bedeutung hier gesondert dargestellt. ™ JENSEN kritisiert, dass unter den

relevanten Theorien'”’

zur Erkldrung von M&A-Transaktionen dem Free Cash Flow zu
wenig Bedeutung beigemessen wird. Der Free Cash Flow ist der Finanzmitteliiberschuss
nach Durchfiihrung aller Investitionsprojekte des Unternehmens mit positivem Kapitalwert
unter Verwendung der relevanten Kapitalkosten.*”’ Die Manager eines Unternchmens pri-
ferieren die Einbehaltung dieser frei verfiigbaren Mittel, um das Wachstum ,,ihres* Unter-
nehmens sicherzustellen. Denn JENSEN geht davon aus, dass durch diese Vermehrung der
Ressourcen die Macht der Manager erhoht wird sowie neue Beforderungspotenziale fiir das

mittlere Management geschaffen werden.”'

Die Akquisition eines anderen Unternehmens
stellt deshalb eine bevorzugte Anlagemoglichkeit dieser Mittel dar, weil hiermit (iiber-
schiissige) Freie Cash Flows schnell reinvestiert werden konnen. Aus Sicht der Anteilseig-
ner wire es jedoch vorteilhaft, diese Mittel auszuschiitten und damit die Allokation dieser
Ressourcen der Kontrolle des Kapitalmarktes zu unterwerfen, der (in der Regel) fiir eine
moglichst effiziente Allokation sorgt. Genau genommen geht JENSENS Free Cash Flow-
Hypothese weiter und zeigt auf, wie durch eine Verschuldung des agierenden Unterneh-
mens (,,Leverage*) die Flexibilitit der Manager eingeschriankt werden kann, so dass der
Konflikt zwischen Manager und Anteilseigner um die Ausschiittungspolitik geldst wird.
Dieser Gedanke wird jedoch nicht weiter ausgefiihrt, da er iiber die hier interessierende

Fragestellung hinausgeht.

Der Unterschied zwischen dem Managerialism und der Free Cash Flow-Hypothese besteht
in der Herkunft der Finanzmittel. MUELLER sagt dariiber nichts aus, so dass angenommen
werden muss, die Manager seien auch bereit, neue Finanzmittel am Kapitalmarkt aufzu-
nehmen. Hingegen bezieht sich JENSENS Argument nur auf die Verwendung der ,,ausschiit-
tungsfihigen* Mittel.

6.3.4. Hybris Hypothese

ROLL erldutert, dass M&A-Transaktionen bei Abwesenheit von Anreizproblemen bei bei-
den Unternehmen und potenziellen Effizienzgewinnen mit der Selbstiiberschditzung (engl.

Hubris, griech. Hybris) der Manager des akquirierenden Unternehmens erkldrt werden

198 Vgl. Jensen (1986); Jensen (1988).

1% Free cash flow is only one of approximately a dozen theories to explain takeovers ..., Jensen (1986),

S. 328.
20 vgl. Jensen (1988), S. 28.
21 ygl. Jensen (1988), S. 28.
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konnen:*" Diese treffen die Akquisitionsentscheidung auf der Basis eines Vergleiches des
Marktwertes des Akquisitionsobjektes mit dem Wert, der sich bei einer selbst durchgefiihr-
ten Unternehmensbewertung errechnet. Da hier die strenge Form der Kapitalmarkteffizienz
unterstellt wird und Synergieeffekte ausgeschlossen werden, stimmt der Erwartungswert
der Unternehmensbewertung mit dem Marktwert des Zielunternehmens {iiberein; Abwei-
chungen zwischen dem Wert aus der Unternehmensbewertung und dem gegenwiértigen
Marktwert resultieren ausschliefslich aus einer fehlerhaften Bewertung durch die Manager
des agierenden Unternehmens.””® Eine Akquisition erfolgt, wenn der Marktwert des Ziel-
unternehmens scheinbar zu niedrig ist, also der (nicht korrekte) Wert aus der Unterneh-
mensbewertung iiber dem tatsdachlichen Marktwert liegt. Die Selbstiiberschitzung der Ma-
nager des erwerbenden Unternehmens fiihrt letztendlich dazu, dass die von der Akquisition
erwarteten Vorteile nur auf ihrer Fehleinschitzung beruhen. Durch den iiberhohten Kauf-
preis bei der Ubernahme erfolgt eine von den Managern des erwerbenden Unternehmens

nicht bewusst vorgenommene Schidigung ihrer Anteilseigner.

Durch die Annahme der Kapitalmarkteffizienz im strengen Sinne unterscheidet sich die
Hybris Hypothese grundsitzlich von den Effizienz Ansdtzen in Kapitel 6.2, die Unterneh-
mensiibernahmen gerade durch die Existenz von Marktineffizienzen zu erkldren versuchen.
Die von ROLL vorgeschlagene Verwendung der Hybris Hypothese als VergleichsmaBstab®”*
bei der empirischen Uberpriifung der Effizienz Ansditze mag sinnvoll sein, eine generelle
Erkldrung von M&A-Transaktionen mit dem iibertriebenen Optimismus der akquirierenden
Manager ist jedoch abzulehnen, da gerade der Einbezug von Marktineffizienzen wertvoll
erscheint und wohl nicht alle unternehmerischen Entscheidungen als Fehlentscheidungen
angesehen werden konnen, die aufgrund einer Selbstiiberschitzung getroffen werden.””
Sein Ansatz leidet auerdem darunter, dass die Giiltigkeit der angenommenen strengen
Form der Kapitalmarkteffizienz umstritten ist und empirisch noch nicht belegt werden

206
konnte.

22 Vgl. Roll (1986).

23 vgl. Roll (1986), S. 202-206. Vgl. zu den zugrunde liegenden Kalkiilen der Kapitalmarktakteure Morel-
lec/Zhdanov (2005).

2% Vgl. Roll (1986), S. 212 f.
25 Ebenso Weston/Chung/Hoag (1990), S. 204. Interessant sind die Ergebnisse von Luo (2005), der in ei-

ner empirischen Untersuchung feststellte, dass negative Marktreaktionen auf Transaktionsankiindigun-

gen zu einer geringeren Durchfithrungswahrscheinlichkeit fiithren.

2% Die Hypothese der Kapitalmarkteffizienz im mittelstrengen Sinne gilt jedoch als weitgehend empirisch

bestitigt. Vgl. Fama (1970), S. 415.
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6.4. Sonstige Ansiitze

6.4.1. Monopolhypothese

Vor allem volkswirtschaftliche Untersuchungen sehen in M&A-Transaktionen oft den Ver-
such, den Marktanteil eines Unternehmens relativ zu dem seiner Wettbewerber zu erhdhen,
um dadurch Monopolrenten zu erzielen.””” Im Idealfall fiihrt ein M&A-Transaktion zu ei-
ner Monopolstellung im Markt mit der Folge der hierfiir typischen Preissetzungsmdoglich-
keit auf den Absatz- und Faktormirkten. Referenzmodell fiir die Beurteilung dieser Mono-
polstellung ist die Situation der vollkommenen Konkurrenz. Die Monopolstellung gilt nach
okonomischer Sichtweise als wettbewerbshemmend und wettbewerbsschidigend. Sie kann
im Extremfall zu Marktversagen fithren. Konzentrationen mit diesem Ausmaf} lassen un-
erwiinschte Marktstrukturen in Form von Verzerrungen des Marktmechanismus entstehen,
die Fehlallokationen der Ressourcen bewirken. Auch, wenn die Extremsituation einer Mo-
nopolstellung nicht realisiert werden kann, bedeutet eine verringerte Anzahl von Marktteil-
nehmern gleichzeitig eine verbesserte aktive Marktbeeinflussung und eine damit in Zu-

sammenhang stehende Erh6hung von Marktmacht.?*®

Bei Abwesenheit von Economies of Scale lassen sich aber auf diesem Wege nur in gewis-
sen Grenzen Marktanteile erwerben, da ansonsten ein Eingreifen der Wettbewerbsbehtdrden
zu erwarten sein wird. Fraglich ist, ob sich beobachtbare Wertsteigerungen aus horizonta-
len Akquisitionen auf Monopolrenten oder auf Economies of Scale zuriickfiihren lassen
(,,STIGLER-BAIN Debate*).” Falls die Wertsteigerungen auf GroBenvorteilen beruhen, gibt
es jedoch keinen Anlass, diesen Fall nicht unter den Ansatz des Synergiemanagements zu
subsumieren.

Ein weiteres Argument gegen die Monopolhypothese ist die Feststellung von WES-
TON/CHUNG/HOAG, dass wegen der hidufigen Desinvestitionen die hohe Akquisitions-
titigkeit in den siebziger und achtziger Jahre keinen signifikanten Effekt auf die Kon-

zentration in den USA hatte.>'*

6.4.2. Steuerhypothese

Zur Vorteilhaftigkeit von Akquisitionen konnen auch Steuervorteile beitragen, jedoch er-
scheint es zweifelhaft, ob ein Unternehmenskauf einzig und allein aus steuerlichen Uber-

legungen durchgefiihrt werden wird. Es diirften unproblematischere Alternativen existie-

27 Vgl. Williamson (1996).

2% Vgl. Lindstadt (2006), S. 69-72.

2 Vgl. hierzu Bain (1950); Stigler (1950).

219 vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 21. S. hierzu auch Sautter (1989), S. 4 f.
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ren, mit deren Hilfe sich dhnliche Steuereffekte erreichen lieBen. AuBerdem konnen diesen

positiven Effekten negative in Form von Opportunititskosten entgegenwirken, die daraus

entstehen, dass durch die Akquisition, die gemil} der Steuerhypothese ausschliefslich we-

gen der Steuervorteile durchgefiihrt wird, andere (moglicherweise rentablere) Investitions-

projekte nicht realisiert werden konnen. Von M&A-Transaktionen verspricht man sich in

der Regel die folgenden Steuervorteile:

211

Mit der Nutzung von bisher nicht in Anspruch genommenen Verlustvortrigen des Ak-
quisitionsobjektes konnen die Gewinne des erwerbenden Unternehmens (teilweise)

. . 212
steuermindernd ausgeglichen werden.

Falls die Aktiva des Zielunternehmens eine hohe Differenz zwischen Verkehrswert und
Buchwert aufweisen, bewirkt eine Aufwertung dieser Aktiva zum Verkehrswert (,,step
up*) eine Erhohung der Abschreibungsbasis, die ceteris paribus zu einem geringeren

Gegenwartswert der Steuerschuld fiihrt."?

Ein Unternehmen ohne vorteilhafte interne Investitionsprojekte kann durch den Kauf
eines schnell wachsenden Unternehmens, das (noch) keine steuerpflichtigen Gewinne
erwirtschaftet, Steuerzahlungen auf das gegenwirtige Einkommen durch Steuern auf
die VerauBerung von Unternehmensanteilen ersetzen, die erst beim Verkauf der Be-
teiligung zu leisten sind (wenn bis dahin noch kein steuerpflichtiger Gewinn angefallen
ist).214 Hierdurch kann eine ,,Steuerstundung® bis zum Verkaufszeitpunkt der Anteile

erreicht werden, die zu einem geringeren Gegenwartswert der Steuerschuld fiihrt.

Wenn beide Unternehmen (das erwerbende und das Akquisitionsobjekt) Gewinne er-
zielen, kann bei einer akquisitionsbedingten Minderung der Varianz der Gewinne
gleichfalls der Kapitalwert der Steuerzahlung gemindert werden. Denn das ,,Finanz-
amt® ist asymmetrisch an den Erfolgen des Unternehmens beteiligt. Gewinne miissen
sofort versteuert werden, wéhrend erst in spiteren Perioden die Moglichkeit besteht,
Verluste zu verrechnen. Wie MAJID/MYERS zeigen, konnen die Anspriiche des ,,Finanz-
amtes* als ein Portefeuille von Call-Optionen auf den steuerpflichtigen Gewinn jeweils
eines Jahres angesehen werden:*"” Falls das Unternehmen einen steuerpflichtigen Ge-
winn erwirtschaftet, iibt das ,,Finanzamt* seine Option aus und erhebt Steuern; falls ein
Verlust entsteht, wird auf eine Ausiibung der Option verzichtet. Eine risikodiversifizie-

rende Akquisition, durch die also ein gemeinsamer Gewinn mit niedrigerer Varianz

211

212

213

214

215

Vgl. Huemer (1991), S. 19 f. Zu den Besonderheiten im US-amerikanischen Steuerrecht vgl. Wes-
ton/Chung/Hoag (1990), S. 208-212; zum britischen vgl. Cooke (1986), S. 31 f.

Vgl. Huemer (1991), S. 19.

Vgl. Huemer (1991), S. 19.

Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 210 f.
Vgl. Majd/Myers (1984).
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entsteht, fiihrt gleichermaflen zu einem niedrigeren Wert dieser Optionen, was gleich-

bedeutend ist mit einem geringeren Gegenwartswert der Steuerschuld.

6.4.3. Umverteilungshypothese

Im Gegensatz zu den Effizienz Ansdtzen, die die nach einer Ubernahme aufgetretenen
Wertsteigerungseffekte der gestiegenen Effizienz zurechnen, sieht sie die Umverteilungs-
hypothese in (Wert-)Umverteilungsvorgingen im Kreise der Stakeholder des Unterneh-
mens begriindet. Bei Abwesenheit von Effizienz-Vorteilen kann eine M&A-Transaktion
fiir die Anteilseigner und/oder die Manager dann vorteilhaft sein, wenn sich dadurch zu ih-
ren Gunsten Wertumverteilungen vornehmen lassen. Der gesamte ,,Unternehmenswert*,
den die Stakeholder dem Unternehmen zumessen, verdndert sich durch die Akquisition
nicht, das ganze stellt also ein ,,Nullsummenspiel* dar, da Wertsteigerungen der einen Sta-

keholder durch Wertminderungen anderer ausgeglichen werden.

Als ,,Quelle (bzw. ,Leidtragende*) von (Wert-)Umverteilungen kommen einerseits die
Fremdkapitalgeber in Betracht, wenn zum Beispiel durch einen Leveraged Buyout oder
durch eine Herabstufung der Bonitit des Unternehmens infolge der Akquisition der Markt-

wert ihres Fremdkapitals sinkt.*'®

Auf der anderen Seite konnen Wertsteigerungen auch
von einem Werttransfer von den Arbeitnehmern herrithren.”’’ So untersuchen SHLEL
FER/SUMMERS in einer Fallstudie beziiglich der US-amerikanischen Fluggesellschaft Trans-
World Airlines (TWA) eine Umverteilung durch einen ,,Vertrauensbruch* seitens des neuen
Managements:218 Die Angestellten von TWA weisen, da sie spezifische Investitionen (in
TWA-spezifisches Wissen und Fihigkeiten) getitigt haben, in diesem Unternehmen eine
hohere Produktivitit auf als in Konkurrenzunternehmen, was ihnen vom bisherigen Mana-
gement mit iiberdurchschnittlichen Lohnen vergiitet wurde. Das neue Management hat
nach der Akquisition jedoch die Moglichkeit, die Lohne auf das allgemeine Lohnniveau
abzusenken, da die Arbeitnehmer ihre hohe Produktivitit ausschlieBlich bei TWA erreichen
konnen und demnach nicht die Moglichkeit haben, durch Abwanderung zu Konkurrenzun-

ternehmen ihr Lohnniveau zu halten.

16 7y empirischen Ergebnissen vgl. zum Beispiel Kim/McConnell (1977).

2 Vgl. Holmstrom (1988); Shleifer/Summers (1988).
21 Vgl. Shleifer/Summers (1988).
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7. Strategische Einflussfaktoren fiir erfolgreiche M&A -
Transaktionen

7.1. Bausteine eines umfassenden Erklidrungsansatzes von M&A -
Transaktionen

Bei den Darstellungen des vorigen Kapitels ist deutlich geworden, dass ein monokausaler
Ansatz (wie etwa der Transaktionskostenansatz) nur in Ausnahmefillen eine hinreichende
Begriindung fiir die Durchfiihrung von M&A-Transaktionen bieten kann. Dies steht in Ein-
klang mit der empirischen Untersuchung einer Make-or-Buy-Entscheidung von WAL-
KER/WEBER. Diese stellen fest, dass neben Produktionskostenvorteilen auch Transaktions-
kosten einen signifikanten, wenn auch in der betrachteten Situation geringen, Einfluss auf
die Entscheidung ausiiben.””” Es ist jedoch an dieser Stelle nicht méglich, die Notwendig-
keit der Einbeziehung mehrerer Ansitze ausfiihrlich darzustellen.””” Daher wird nun an-
hand drei der bedeutendsten Ansitze, des Synergiemanagements, des Transaktionskosten-
ansatzes und des Strategie-orientierten Ansatzes, die Einseitigkeit eines monokausalen

Vorgehens verdeutlicht, ohne die Problematik der Integration vorwegzunehmen.

Eine isolierte Betrachtung von Synergieeffekten ohne Beriicksichtigung von Transaktions-
kosten und der Frage, warum zwischen zwei Unternehmen iiberhaupt eine Transaktion
stattfinden soll (in welcher Organisationsform auch immer), liefert zwar Erkenntnisse hin-
sichtlich der isolierten Auswirkungen der Synergieeffekte, eine befriedigende Begriindung
von M&A-Transaktionen ist jedoch nicht zu erkennen, da Synergien grundsitzlich auch
iber Markttransaktionen realisiert werden konnten. Im Gegensatz dazu kann eine isolierte
transaktionskostentheoretische Untersuchung nur begriinden, welche Form eines Zusam-
menwirkens der beiden Unternehmen (zum Beispiel Akquisition, Strategische Allianz oder
Lieferbeziehung) im Lichte des Transaktionskostenansatzes vorteilhaft ist; jedoch sagt
auch sie nichts dariiber aus, warum dieses Zusammenwirken iiberhaupt stattfinden soll.??!
(Es wird hingegen vorausgesetzt, dass diese Entscheidung bereits getroffen wurde.) Bei ei-
ner solchen (transaktionskostentheoretischen) Betrachtung muss die Strategie des agieren-
den Unternehmens als gegeben angenommen werden. Das Unternehmen ist jedoch nicht
nur ein Mittel zur Vermeidung von Transaktionskosten, daher erscheint ein solches Vorge-

hen wegen der Nichtbeachtung der Strategie mehr als fragwiirdig, wenn damit eine generel-

219 Vgl. Walker/Weber (1984). Auch Caves/Bradburd (1988) stellen in einer empirischen Untersuchung
fest, dass Transaktionskosten einen Einfluss auf die Entscheidung zu einer vertikalen Integration aus-
iiben.

220 Vgl. hierzu auch Waldecker, 1995, S. 143.
21 Vgl. Leitermann (1996), S. 20.
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le Begriindung fiir Akquisitionen geliefert werden soll.””? Im Gegensatz zu einer rein trans-
aktionskostentheoretischen Analyse darf jedoch die in der vorliegenden Arbeit angestellte
Untersuchung von M&A-Transaktionen den Faktor Strategie nicht auB3er Acht lassen. Denn
es soll nicht nur die Wahl der vorteilhaftesten Form eines Zusammenwirkens zweier Unter-
nehmen untersucht werden, durch eine Akquisition soll ja gerade ein Beitrag zur Realisie-
rung der Strategie des Unternehmens geleistet werden. Dariiber hinaus ist auch an dieser
Stelle der grundsitzliche Kritikpunkt am Transaktionskostenansatz angebracht, dass nicht
nur Transaktionskosten, sondern auch die Produktionskosten von der Organisationsform
abhéngig sein konnen und somit die vorteilhafteste Organisationsform nicht alleine durch

die auftretenden Transaktionskosten determiniert wird.?**

Jedoch kann auch die Strategie nicht alleine zur Bestimmung der Vorteilhaftigkeit einer
Unternehmensakquisition herangezogen werden. Denn die Strategie an sich gibt keinen
Anhaltspunkt, mit welcher (Transaktions-)Alternative (zum Beispiel Akquisition oder Stra-
tegische Allianz) sie realisiert werden soll. Hierzu miissen Ansitze Beriicksichtigung fin-
den, die wie der Transaktionskostenansatz die Vorteilhaftigkeit einer dieser Alternativen
zur Realisierung der Strategie herausstellen. Wenn etwa aus strategischen Uberlegungen
der Eintritt in ein fiir das agierende Unternehmen neues Marktsegment erwogen wird, ste-
hen grundsitzlich mehrere Alternativen zur Wahl: internes Wachstum (durch einzelnen
Zukauf der benotigten Ressourcen am Markt), die Akquisition eines bestehenden Unter-
nehmens (bzw. Unternehmensteiles) sowie die Bildung einer Strategischen Allianz mit ei-
nem Unternehmen, das in diesem Marktsegment bereits tdtig ist bzw. seinerseits einen
Markteintritt anstrebt.”** Wenn das Unternehmen nicht als reine Finanzholding aufgefasst
werden soll, sondern als ein sinnvoller Verbund*® von sich (gegenseitig) unterstiitzenden
Aktivitdaten, dann stellen auch Synergieeffekte einen zu beriicksichtigenden Faktor von

strategischen Entscheidungen dar.

PORTER (1987a) beschreibt anhand einer empirischen Studie von 33 diversifizierten US-
amerikanischen Unternehmen die Uberlegenheit eines Unternehmens mit ,,verbundenen
Aktivitdaten* gegeniiber einem Unternehmen, das ein reines Portfolio Management betreibt.
Ein Portfolio-Management-Ansatz sei nicht zuletzt wegen der hohen Effizienz der Kapital-
mirkte und der dem Portfolio Management inhdrenten Passivitit nachteilig. Denn in strate-
gische Entscheidungen eines abhingigen Unternehmens im Portfolio der Holding wird
nicht direkt eingegriffen; eine Einflussnahme erfolgt - {iberspitzt gesagt - nur iiber den
Verkauf der Beteiligung. Im Gegensatz dazu konnen bei Technologie- bzw. Know-how-

Transfer und/oder verbundenen Aktivititen Wertsteigerungspotenziale ausgeschopft wer-

22 Vgl. Schmidt (1995), S. 88.

3 Vgl. Windsperger (1987).

24 S0 etwa der Markteintritt im Ausland. Vgl. Eckert/Rossmeiss] (2007).
% Vgl. Penrose (1959), S. 155-196.
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den: ,,My data paint a sobering picture of the success ratio of [diversifying acquisitions]. I
found that on average corporations divested more than half their acquisitions in new indus-
tries and more than 60% of their acquisitions in entirely new fields. Fourteen companies
left more than 70% of all the acquisitions they had made in new fields. The track record in
unrelated acquisitions is even worse-the average divestment rate is a startling 74%. Even a
highly respected company like General Electric divested a very high percentage of its ac-
quisitions, particularly those in new fields. ... Some bear witness to the success of well-
thought-out corporate strategies. Others, however, enjoy a lower rate simply because they
have not faced up to their problem units and divested them.“**® Zu PORTERS Studie ist je-
doch anzumerken, dass er bei seiner impliziten Gleichsetzung des Verkaufs eines vormals
akquirierten Unternehmens mit einem Scheitern der damaligen Akquisition nicht in Be-
tracht zieht, dass schon vor der Akquisition der Verkauf nicht benétigter Unterneh-

mensteile geplant gewesen sein konnte.

Daher ist es notwendig, die Blickwinkel Strategie (also die Festlegung der Ziele, die durch
eine M&A-Transaktion realisiert werden sollen) und Transaktionskosten sowie Synergieef-
fekte (die jeweils den Grad der Zielerreichung beeinflussen) zusammenzufiihren. Durch
den Einbezug darf jedoch nicht eine Immunisierung eines zuerst betrachteten Ansatzes ge-
gen mogliche Kritikpunkte vorgenommen werden. Dies wiirde beispielsweise geschehen,
wenn ein Konzept ausgehend von der Differential Managerial Efficiency-Hypothese entwi-
ckelt wiirde, dessen Erkldarungsnote dann mit Hilfe des Transaktionskostenansatzes ,,aus-
gebessert” werden. Ein solches Vorgehen ist unbedingt zu vermeiden, um nicht die Basis

der Wissenschaftlichkeit zu verlassen.

Obwohl in den meisten Beitrigen die Notwendigkeit einer Betrachtung mehrerer Ansétze
hervorgehoben wird, so finden sich jedoch bislang nur wenige, die eine Verkniipfung ein-
zelner Ansitze zu einem umfassenden Konzept fordern (oder gar vornehmen), um damit zu
einer generellen Begriindung fiir M&A-Transaktion zu gelangen.””’ Meist begniigt man
sich damit, gerade einmal zwei Ansitze, nimlich den Ansatz des Synergiemanagements
und den Transaktionskostenansatz, bequem zu verbinden, indem sie hierarchisch (,,hinter-
einander*) angeordnet werden. In den Wirtschaftswissenschaften existieren zahlreiche Ver-
suche, zur Erklirung komplexer Sachverhalte verschiedene Theorien zusammenzufassen.
Das sog. eklektische Paradigma von DUNNING zur Untersuchung der Entstehungsgriinde
multinationaler Unternehmen stellt eine besonders extreme Form der hierarchischen An-

ordnung dar.”*® So identifiziert er drei relevante Faktoren: Ownership Advantage (O), Lo-

26 Porter (1987a), S. 45.
27 Ebenso Huemer (1991), S. 5; Kirchner (1991), S. 34.
% Vgl. Dunning (1993), S. 76-86.
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cation Advantage (L) und Internalization Advantage (I). Nur wenn alle drei ,,Vorteile* vor-

liegen, komme es zur Entstehung multinationaler Unternehmen.

Wenn jedoch erkannt wird, dass neben den beiden genannten weitere Ansitze Beriicksich-
tigung finden miissen, ist diese hierarchische Anordnung nicht mehr praktikabel. Die fiir
relevant erachteten Ansitze werden dann isoliert-parallel”” angeordnet, indem sie vollig
unverbunden nebeneinander gestellt werden, ,,ohne eine Gewichtung iiber ihre relative Be-
deutung vorzunehmen“*’. Ein solches Vorgehen ist wiederum bequem, weil damit allen
bei einer ,,echten* Integration der Ansitze moglicherweise auftretenden Widerspriichen aus

dem Weg gegangen wird.

Bei der hierarchischen Anordnung des Ansatzes des Synergiemanagements und des Trans-
aktionskostenansatzes wird in einem ersten Schritt untersucht, ob bei der zur Disposition
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stehenden M&A-Transaktion positive Synergieeffekte zu erwarten sin Wenn dies der

Fall ist, stehen grundsitzlich verschiedene Alternativen>*

zur Realisierung dieser Syner-
gieeffekte zur Verfiigung. Im zweiten Schritt wird anschlieBend die im Lichte des Transak-
tionskostenansatzes optimale Alternative ermittelt. Eine M&A-Transaktion wird bei-
spielsweise dann vorteilhaft sein, wenn bei dieser Transaktionsbeziehung die im Beitrag

von KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN beschriebene Transaktionskostenproblematik auftritt.”*>

Eine solche Anordnung kann zwar in Ausnahmefillen angebracht sein, bei einer allgemei-
nen Betrachtung darf jedoch nicht von vornherein von der Primisse ausgegangen werden,
die Realisierung von Synergieeffekten stelle das einzige Motiv von M&A-Transaktionen
dar.”** Denn M&A-Transaktionen werden zur Verfolgung der Strategie eines Unterneh-
mens durchgefiihrt; Strategie und Synergie konnen jedoch in ,, komplementérer, aber auch
in kontradiktorischer Bezichung zueinander stehen“*”. Bei der Strategieentwicklung sind
potenzielle Synergieeffekte zwar unbedingt zu beachten, jedoch stellen sie weder eine not-
wendige noch eine hinreichende Bedingung fiir M&A-Transaktionen dar, da diese sogar

bei negativen Synergieeffekten vorteilhaft sein konnen. Gerade im Falle einer konglomera-

2% Eine solche Vorgehensweise findet sich zum Beispiel in Cooke (1986); Huemer (1991); Jung (1993);

Sautter (1989); Schade (1990); Stein (1993); Waldecker (1995); Weston/Chung/Hoag (1990). Auch
Henkel (1992) begniigt sich mit einer Darstellung der relevanten Erkldrungsansitze. Die Entscheidung
fiir die Wahl einer bestimmten Alternative (Akquisition, Strategische Allianz, etc.) geschieht bei Henkel
in einer ,,Black-Box“; jedenfalls ist nicht ersichtlich, wie ausgehend von der Darstellung der Erkli-
rungsansitze die Schlussthesen gefolgert werden.

20 Huemer (1991), S. 15.

»!'" Eine hierarchische Anordnung dieser beiden Ansitze erfolgt beispielsweise in Grote (1990); Kirch-

ner (1991), S. 61; Petersen (1994), S. 212 f.; Teece (1988).

Diese (potenziellen) Alternativen bilden ein Kontinuum zwischen den beiden ,,Extrempunkten® Markt
und Hierarchie.

3 Vgl. Klein/Crawford/Alchian (1978).
2% Ebenso Grote (1990), S. 91-94.
5 Grote (1990), S. 92.
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ten Diversifikation werden in der Regel lediglich relativ geringe (positive) Synergie-
potenziale zu erwarten sein. (Es wire jedoch eine Tautologie, daraus zu schlief3en, dass je-
de konglomerate Diversifikation deshalb unvorteilhaft ist.) Ein Markteintritt in ein attrakti-
ves Marktsegment kann aber auch bei Abwesenheit von Synergieeffekten vorteilhaft sein,
wenn es beispielsweise nur eine schwache Auspriagung der Wettbewerbskrifte aufweist, da
etwa die Verhandlungsmacht der Abnehmer bzw. der Lieferanten relativ gering ist oder
(noch) keine Substitute auf dem Markt sind. In solchen Situationen ist es nicht gerechtfer-
tigt, den Transaktionskostenansatz nur zur ,,Vervollkommnung* des Ansatzes des Syner-
giemanagements heranzuziehen, wenn - wie in diesem Beispiel - iiberhaupt keine Syner-
gieeffekte erwartet werden. Dennoch kann hier nicht auf eine Transaktionsko-
stenbetrachtung verzichtet werden, da Transaktionskosten nicht nur im Zusammenhang mit
Synergieeffekten von Bedeutung sind, sondern grundsitzlich in Betracht gezogen werden

miissen.

Bei einer isoliert-parallelen Anordnung der beiden Ansédtze werden die erwarteten Syner-
gieeffekte und die auftretenden Transaktionskosten fiir die M&A-Transaktion und fiir an-
dere Alternativen (etwa eine Vertragslosung) unabhingig voneinander ermittelt. Eine
M&A-Transaktion ist dann vorteilhaft, wenn die Summe (des Kapitalwertes) aus Synergie-
effekten minus Transaktionskosten positiv und groBer ist als der entsprechende Kapitalwert
der anderen Alternativen. Wihrend bei einem hierarchischen Vorgehen zumindest eine
Einflussrichtung, ndmlich die der Synergieeffekte auf die Transaktionskosten, beriicksich-
tigt werden kann, findet bei einer isoliert-parallelen Anordnung iiberhaupt keine Beriick-
sichtigung der Interdependenzen zwischen den verschiedenen Ansitzen statt. Wie im Fol-
genden noch gezeigt wird, ist es jedoch nicht ausgeschlossen, dass Synergieeffekte und
Transaktionskosten voneinander abhingig sind und sich gegenseitig beeinflussen. Die
Notwendigkeit einer Integration ergibt sich aus der Tatsache, dass sich die einzelnen An-
siatze weder in einer hierarchischen (Wirkungs-)Kette anordnen lassen, noch isoliert-
parallel stehen diirfen. So ist es zwar moglich, den Ansatz des Synergiemanagements durch
eine nachgestellte Transaktionskostenbetrachtung zu erweitern, dann wird jedoch nicht den
potenziellen Riickwirkungen Rechnung getragen. Denn die im Lichte des Transaktionsko-
stenansatzes optimale Organisationsform konnte hohere Produktionskosten verursachen (es
ist ja sehr unwahrscheinlich, dass alle Organisationsformen die gleichen Produktionskosten

. 236
aufweisen).

Anhand eines einfachen Beispiels ldsst sich jedoch die Notwendigkeit einer Integration der
Ansitze darstellen, da weder die hierarchische noch die isoliert-parallele Anordnung eine
iiberzeugende Verbindung der relevanten Ansétze ermoglichen: Die Realisierung von Syn-

ergiepotenzialen zwischen zwei Unternehmen erfordert eine bestimmte Organisationsstruk-

26 Vgl. hierzu die Kritik von Schneider (1985) bzw. Windsperger (1987) am Transaktionskostenansatz.
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tur, zum Beispiel eine Zusammenlegung der Produktion beider Unternehmen, um Econo-
mies of Scale zu erzielen. Dies ist gleichermaBen durch eine M&A-Transaktion wie durch
eine Markttransaktion méglich, bei der ein Unternehmen seine Produktion aufgibt und die
freien Kapazititen des anderen Unternehmens ,kauft”. Unterschiedliche Organisa-
tionsstrukturen konnen aber wiederum unterschiedliche Auswirkungen auf die Entstehung
von Transaktionskosten und die Produktivitit der beiden Unternehmen zur Folge haben.
Bei einem Einbezug des Strategie-orientierten Ansatzes konnte dariiber hinaus das Problem
auftreten, dass die Realisierung von Synergieeffekten einen negativen Einfluss auf die At-
traktivitdt des Marktes hat, da dadurch eventuell eine heftige Reaktion der Konkurrenten
induziert werden konnte.”’ Eine Integration der Ansitze ist demnach unabdingbar, da die
den M&A-Transaktionen inhdrente Komplexitidt zu einem Durcheinander von Abhingig-
keiten und Verbindungen zwischen den einzelnen Ansitzen fiihrt, die in einer isoliert-
parallelen Anordnung ignoriert werden und in einer hierarchischen Anordnung nur unzu-

reichend abgebildet werden konnen.

Eine solche Integration konnte grundsitzlich mit dem Argument kritisiert werden, dass die
bei der Analyse einbezogenen Ansitze mit verschiedenen theoretischen Grundlagen stam-
men. So basiert zum Beispiel der Strategie-orientierte Ansatz auf der Industriekonomik
(Theory of Industrial Organization®®), wihrend der Ansatz des Synergiemanagements”
sich eher an der neoklassischen Theorie orientiert. Dem kann jedoch entgegnet werden,
dass hier keine Integration der Ansitze vorgenommen werden soll, sondern versucht wird,
die einzelnen interessanten Ansitze der verschiedenen Ansitze in einem ,,pragmatischen‘
System zu integrieren. Ein solches Vorgehen erweist sich gerade aus dem Grunde von Vor-
teil, dass die verschiedenen Ansitze wegen ihrer theoretischen Grundlagen unterschiedli-
che Ausschnitte eines Gesamtbildes betrachten, da ihnen jeweils andere Annahmen
zugrunde liegen.”*’ Sie beleuchten daher sehr deutlich einen bestimmten Gesichtspunkt,
wihrend andere ausgeblendet werden. Allerdings muss die Verwendung von Ansitzen, die
auf der Neoklassik basieren, nicht gleichzeitig implizieren, dass die Welt exakt den neo-
klassischen Annahmen entspricht. Dariiber hinaus konnen hiufig gerade durch die Integra-
tion bereits einige ,,Schwachstellen* eines Ansatzes iiberwunden werden, da vielleicht ein
anderer Ansatz gerade in diesem Punkt seine ,,Stirken* besitzt. Ersichtlich ist dies zum
Beispiel am Transaktionskostenansatz, dem hauptsidchlich sein ,,Absolutheitsanspruch
(ausschlieBlich Transaktionskosten bestimmen die Grenzen des Unternehmens) angelastet
wird. Gerade aber durch die Integration des Transaktionskostenansatzes, also dem Kernge-

danken, dass in bestimmten Situationen unterschiedliche Organisationsstrukturen (Gover-

27 Vel. Sirower (1997).
2% S, hierzu Porter (1987b).
29 Insbesondere Economies of Scale haben ihren Ursprung in der neoklassischen Theorie.

0 Einen dhnlichen Standpunkt vertritt Sautter (1989), S. 58-102.
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nance Structures) zu Transaktionskosten in unterschiedlicher Hohe fithren konnen, in einen

eklektischen Ansatz wird diese Einseitigkeit aufgegeben.

Héaufig besteht jedoch auch eine gewisse Komplementaritdt beziiglich der theoretischen
Grundlagen. Dies wird bei einem Vergleich des Transaktionskostenansatzes mit dem Stra-
tegie-orientierten Ansatz deutlich: Transaktionskosten treten zwar wegen Marktunvoll-
kommenheiten auf, dennoch werden zugehorige Gesichtspunkte wie Strategie oder Mono-
polmacht ausgeblendet, die eigentlich auch bei Marktunvollkommenheiten von Belang
sind.?*! Diese ,Liicke® lasst sich durch den Einbezug des Strategie-orientierten Ansatzes
(zumindest teilweise) schliefen, da dieser auf der Industriedkonomik basiert, die sich ins-

besondere mit der Analyse unvollkommener Mirkte beschiftigt.

Die nachfolgende Analyse wird sich weitgehend auf die Erkldarungsbeitriage der Effizienz
Ansitze stiitzen. Bei der Integration liegt die Betonung nicht so sehr auf einer klaren Unter-
scheidbarkeit der einzelnen Ansitze, vielmehr wird auf eine moglichst stringente, ge-
schlossene Argumentation Wert gelegt. Dies ergibt sich aber auch schon aus der oben ge-
forderten Integration der Ansitze, die einer klaren Trennung entgegenwirkt. Nicht einbezo-
gen werden jedoch die Erkldrungsansitze der (Risiko-)Diversifikation sowie der Unterbe-
wertung, da die vorgebrachten Kritikpunkte fiir den der vorliegenden Arbeit zugrunde lie-
genden Blickwinkel fiir gravierender erachtet werden als die Gegenargumente. Zur Verein-
fachung werden des Weiteren die Aussagen der Steuerhypothese nicht einbezogen. Steuer-
effekte konnen zwar grundsitzlich den Grad der Vorteilhaftigkeit von M&A-Transaktionen
beeinflussen, eine Beriicksichtigung dieser Effekte wiirde jedoch die Analyse extrem er-
schweren. Die Nichtberiicksichtigung kann dariiber hinaus auch damit begriindet werden,
dass die Steuer nur relativ geringe Einfliisse auf die relative Vorteilhaftigkeitsbeurteilung
der Alternativen ausiibt, da von ihr zwei gegenldufige Effekte ausgehen, die sich zum Teil
kompensieren: Einerseits mindert die Steuerzahlung auf die Periodengewinne die Cash
Flows; isoliert betrachtet wirkt dies vorteilhaftigkeitsmindernd. Andererseits wird durch
die Steuerzahlung auch der Kalkulationszinssatz gesenkt; dieser Effekt wirkt isoliert be-
trachtet vorteilhaftigkeitsfordernd. Im weiteren Verlauf der Betrachtungen sollen Anreiz-
probleme hinsichtlich des Managements des agierenden Unternehmens (also insbesondere
die dargestellten Management Anséitze) keine Beriicksichtigung finden, da es in der vorlie-
genden Arbeit gerade darum geht, die Vorteilhaftigkeit einer M&A-Transaktion fiir die An-
teilseigner des akquirierenden Unternehmens zu analysieren und nicht fiir dessen Manage-

ment. 242

1 vygl. Schmidt (1995), S. 79.
22 Ebenso Leitermann (1996), S. 40.
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7.2.  Aufbau des ekklektischen Erklirungsansatzes

Im bisherigen Verlauf der Analyse hat sich gezeigt, dass mehrere positive oder negative
Wirkungen auf die Vorteilhaftigkeit von M&A-Transaktionen existieren konnen, die sich
mit Hilfe einer Vielzahl von Erkldarungsansitzen untersuchen lassen. Die bislang angestell-
ten Versuche, die einzelnen Ansétze in ein umfassendes Konzept zu inkorporieren, gingen
jedoch nicht dariiber hinaus, eine hierarchische Anordnung dieser Ansidtze vorzunehmen
bzw. sie sogar unverbunden nebeneinander zu stellen (sie also quasi aufzulisten). Daher
soll im Folgenden ein ,,System* entwickelt werden, das es erlaubt, eine Integration der re-
levanten Ansitze vorzunehmen, um so bei der Entwicklung der Strategie des agierenden
Unternehmens und bei der Wahl einer Alternative die auftretenden vorteilhaftigkeitsrele-
vanten Effekte antizipieren zu konnen. Dabei sollen des Weiteren exogene, das heillit vom
agierenden Unternehmen selbst nicht beeinflussbare, Wirkungen Beriicksichtigung finden,

die ihrerseits die Vorteilhaftigkeit einer Akquisition beeinflussen.

Wie SCHMIDT erldutert, sind in einem solchen System die folgenden gedanklichen Elemen-

* Marktstruktur, Technologie und Organisation. Die Strate-

te miteinander zu verbinden:
gie wird dabei als besonderer Faktor hinzugenommen, weil ja mit Hilfe der Strategie ver-
sucht wird, die Unternehmensziele durch Beeinflussung von Marktstruktur, Technologie
und Organisation zu erreichen (Abbildung 7, S. 29). Es ist notwendig, eine (Wettbewerbs-
)Strategie zu entwickeln und zu implementieren, mit deren Hilfe vorteilhafte ,,.Biindel* von
Investitionsprojekten identifiziert werden konnen. Diese (Wettbewerbs-)Strategie, mit der
sozusagen die fiir das agierende Unternehmen attraktiven Marktsegmente ausgewéhlt wer-
den, determiniert die strategischen Ziele auf Unternehmensebene und wird durch eine ,,ge-
nerische* Strategie auf Geschiftsfeldebene erginzt, die angibt, wie ein Wettbewerbsvorteil
erlangt werden soll.”** Bedeutend ist in diesem Zusammenhang, dass sich auch die Strate-
gie in der Einflusssphire der anderen Faktoren befindet. Somit wird die Strategie des Un-
ternehmens von den anderen Faktoren beeinflusst, jedoch stellt sie zuvorderst das Instru-
ment dar, mit dem das Unternehmen seinerseits versuchen kann, die anderen Faktoren zu

seinen Gunsten zu beeinflussen.

Diese (Einfluss-)Faktoren (wie sie im Folgenden genannt werden) stellen jenen Ausschnitt
der Realitit dar, mit dessen Hilfe eine (im Rahmen des interessierenden Blickwinkels) ge-
nerelle Identifizierung der positiven und negativen Wirkungen einer Unternehmensakquisi-
tion (bzw. ihrer Alternativen als Vergleichsmaf3stab) vorgenommen werden kann. Sie rep-
rdsentieren sozusagen die gemeinsame Schnittmenge (der Kernpunkte) der Ansitze und
ermoglichen damit ihre Integration sowie die Identifizierung der potenziellen Interdepen-

denzen. Denn die einzelnen Ansitze beziehen sich jeweils nur auf zwei oder drei dieser

3 Vgl. zu diesen vier Einflussfaktoren Schmidt (1995), S. 89 f.
" Vgl. Porter (1985), S. 364.
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Faktoren, wobei sie den einzelnen Faktoren meist nicht das gleiche Gewicht beimessen,
sondern davon ausgehen, ein Faktor iibe einen determinierenden Einfluss auf die anderen
aus. Eine Projektion dieser Ansitze in das System der vier Faktoren erlaubt es jedoch, sich
von einem an den jeweiligen Ansatz zu eng angelehnten Vorgehen zu 16sen und damit den
grundsitzlich moglichen Interdependenzen Rechnung zu tragen, da alle Faktoren und An-
sitze als gleichwertig angesehen werden, so dass (zundchst einmal) kein Ausgangspunkt
und somit auch keine hierarchische Anordnung notwendig ist. Die Einflussfaktoren fungie-
ren dabei sozusagen als Verbindungsglied zwischen den einzelnen Ansétzen. Dies wird in

der folgenden Abbildung mit den Ansitzen A und B verdeutlicht.

. Ansatz A
Strategie g ,

A

Marktstruktur Integratio Technologie

Ansatz B

Ly
Organisation

Ansatz A

Abbildung 15: Die Einflussfaktoren als Bindeglied fir die exemplarischen Ansétze A und B sowie

die vernachléssigten Interdependenzen

Wihrend der Ansatz A die Einfliisse vom Faktor Strategie auf die Technologie einerseits
sowie diejenigen zwischen Technologie und Organisation andererseits beschreibt, schildert
der Ansatz B den Einfluss der Strategie auf die Organisation. Normalerweise wiirde eine
,Integration dazu verkommen, diese beiden Ansitze relativ unverbunden isoliert-parallel
zu stellen, ohne dabei den potenziellen Interdependenzen Rechnung zu tragen. Durch die
Identifizierung der den beiden Ansdtzen gemeinsamen Faktoren Technologie und Organi-
sation lasst sich jedoch genau aufzeigen, an welcher Stelle die Verbindung vorgenommen
werden muss und welche Interdependenzen dabei Beriicksichtigung finden miissen (diese
werden durch die riickwirts gerichteten, gestrichelten Pfeile in der Abbildung dargestellt).
Dadurch wird deutlich, dass bei einer Analyse des indirekten Einflusses des Faktors Strate-
gie iiber die Technologie auf die Organisation anhand des Ansatzes A auch gleichzeitig der
direkte Einfluss der Technologie auf die Organisation beriicksichtigt werden muss, so dass

schlieBlich zwei Einfliisse auf die Organisation wirken.
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Im Gegensatz zu den in zuvor kritisierten Anordnungen lassen sich in diesem System auch
die gegenldufigen Riickwirkungen (etwa die der Organisation auf die Technologie) abbil-
den und durch einen entsprechenden Ansatz analysieren. Dariiber hinaus ist das System
leicht zu erweitern (bzw. zu ,,vervollstandigen*), indem weitere Ansétze Beriicksichtigung
finden, die beispielsweise eine Analyse der Einfliisse erlauben, an denen der Faktor Markt-
struktur beteiligt ist. Durch dieses System der Einflussfaktoren wird die Analyse der Vor-
teilhaftigkeit von M&A-Transaktionen zwar auf eine relativ abstrakte Ebene verlagert, je-
doch erscheint ein solches Vorgehen zur Erfassung der in der Realitit zu beobachtenden
Zusammenhinge unvermeidbar. Denn diese weisen eine so hohe Komplexitit und Dyna-
mik auf, dass ein ,,eindimensionales* System (wie zum Beispiel die erlduterte hierarchische
Verbindung zweier Ansitze) zwar einfach zu handhaben ist, jedoch die Zusammenhinge
der Realitét nur sehr unzureichend abbildet, da ein Grofteil der Interdependenzen zwischen

den Faktoren unberiicksichtigt bleibt.

Daher stellt die Abstraktion des zu entwickelnden Systems keine in Kauf zu nehmende Be-
gleiterscheinung dar, sondern repridsentiert gerade seine wiinschenswerte Eigenschaft.
Denn das System kann als ,,mehrdimensional® bezeichnet werden, da es einen neutralen
Blickwinkel von allen drei Faktoren ausgehend erlaubt, so dass alle zwischen den Faktoren
auftretenden Interdependenzen Beriicksichtigung finden. Ein weiterer nicht unbedeutender
Vorteil ist, dass anhand des Systems eine transparente Integration der relevanten Ansétze
vorgenommen werden kann.?*’ Denn bei dem hier gewihlten Vorgehen wird explizit ange-
geben, an welchen Stellen eine Integration vorgenommen wird und welche Interdependen-
zen betrachtet werden. Hierzu dient im Folgenden die Aufteilung in Faktoren, bei denen
Interdependenzen beriicksichtigt werden, und in exogene Parameter, die als unverinderlich
angesehen werden. Natiirlich ist es denkbar, dass eine solche Integration auch durch eine
rein verbale, weniger abstrakte Analyse realisiert werden konnte, darunter wiirden jedoch
Transparenz und Kritisierbarkeit leiden. Bei der folgenden Darstellung der vier (Einfluss-
)Faktoren soll die Beschreibung der Einfliisse im System nicht vorweggenommen werden,
es soll lediglich gezeigt werden, dass der jeweilige Faktor nicht unverédnderlich ist, sondern

auch den Einfliissen der anderen Faktoren unterliegt.

Die Bedeutung der Marktstruktur ist insbesondere bei der Darstellung des Strategie-
orientierten Ansatzes von PORTER deutlich geworden, der betont, dass der Erfolg eines Un-
ternechmens letztendlich vom Markt abhingt. (Haupt-)Ziel des Unternehmens sei es
schlieBlich, durch den Verkauf seiner Produkte und Dienstleistungen am Markt, den Markt-

wert im Sinne der Anteilseigner zu steigern. Die Vermeidung von Transaktionskosten so-

5 So fiihren zum Beispiel auch Milgrom/Roberts (1992) eine Integration mehrerer relevanter Ansitze zur

Erklirung von M&A-Transaktionen durch. Da sie jedoch auf ein transparentes Vorgehen verzichten, ist
die Struktur dieser Integration lediglich schemenhaft erkennbar (und damit einer Kritik nur relativ
schwer zuginglich).

92



wie die Realisierung von Synergieeffekten stellen letztendlich nicht einmal Unterziele zur
Erreichung dieses Hauptzieles dar, da bestimmte Alternativen auch noch bei hohen negati-

ven Synergieeffekten bzw. hohen Transaktionskosten vorteilhaft sein konnen.

Dieser Gesichtspunkt erscheint umso mehr relevant, da sich die Mirkte stindig im Um-
bruch befinden. Von ihnen gehen vielfiltige Einfliisse aus: In vielen Branchen erwéchst
den Unternehmen eine globale Konkurrenz (,,Globalisierung®). Dariiber hinaus befinden
sich die Mirkte in permanenter Bewegung, so dass (Wettbewerbs-)Vorteile eines Unter-
nehmens innerhalb kiirzester Zeit ,,wegkonkurriert* werden.?*® In unzihligen Branchen ist
eine Verschiebung der Branchengrenzen festzustellen; erwéhnt sei beispielsweise der Ent-
wicklungsweg der deutschen GroBbanken, in das ,,Beratungsgeschift sowie das In-
vestmentbanking einzusteigen - entgegen zum vorher bestehenden ,,Allfinanz*“-Trend. Es
ist unbestritten, dass der ,,Markt* einen bedeutenden Einfluss auf die strategischen Investi-
tionsentscheidungen (und damit auch auf die M&A-Entscheidung) ausiibt, da das Unter-
nehmen seine Strategie (und damit auch sein Handeln) maf3geblich an ihm ausrichten muss.
Die Marktstruktur beeinflusst aber nicht nur die Strategie des Unternehmens, sondern auch
die Unternehmensorganisation sowie die Technologie. Jedoch ist auch die Marktstruktur
nicht exogen gegeben und unverinderlich: Sie bildet sich aus dem (kollektiven) Verhalten
aller am Markt partizipierenden Akteure und muss daher als ein Faktor in das System ein-

bezogen werden.

Unter Technologie wird im Folgenden (im weitesten Sinne des Wortes) alles subsumiert,
was an wirtschaftlich verwendbarem Wissen in einer Volkswirtschaft vorhanden ist, also
nicht nur wissenschaftliche Erkenntnisse und Verfahren, sondern auch andere Kenntnisse
und Fihigkeiten (wie zum Beispiel Management Know-how). Der Begriff umfasst damit
nicht nur die ,,Hochtechnologie®, sondern dariiber hinaus auch alltigliches Wissen, das in
vielen Bereichen eines Unternchmens zum Einsatz kommen kann. Die Technologie®’ be-
stimmt jedoch nicht nur, wie Transaktionen ausgestaltet werden konnen, sondern sie hat
auch einen entscheidenden Einfluss auf die Wettbewerbsfiahigkeit eines Unternehmens, da
sie die Wettbewerbsvorteile determiniert.”*® Zur Verfolgung von PORTERS elementaren (so
genannten ,,generischen‘) Strategien auf Geschiftsfeldebene der Kostenfiihrerschaft oder
der Differenzierung®*® werden Technologien bendtigt, die eine besonders preiswerte Ent-

wicklung und Produktion eines Gutes ermdglichen bzw. zu herausragenden Produkteigen-

6 vgl. Porter (1985).

7 Die Begriffe ,,Technologie* und ,, Know-how* werden im Folgenden synonym verwendet.

8 vgl. Schmidt (1995), S. 90.

29 Von Porters dritter »generischer* Strategie der ,,Konzentration® wird im Folgenden abgesehen, da sie

eine Kombination der beiden oben genannten darstellt (vgl. Porter, 1980, S. 38-40). Sie ist nur unter be-
stimmten Umsténden (beispielsweise bei Pionierinnovationen) relevant (vgl. Porter, 1985, S. 20).
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schaften oder zu einer besonders hohen Qualitit fithren; die Technologie determiniert also,

ob eine bestimmte Strategie iiberhaupt erfolgreich implementiert werden kann.

Die Technologie sollte im Rahmen der Untersuchung jedoch nicht nur als eine statische
Grofle aufgefasst werden, die nur auf die anderen drei Faktoren wirkt und die Strategieent-
wicklung beeinflusst. Es ist vielmehr eine dynamische Betrachtung erforderlich, da Trans-
aktionen auch durchgefiihrt werden konnen, um neue Technologien zu erzeugen. So wer-
den zum Beispiel die seit einigen Jahren bedeutsamen Strategischen Allianzen hiufig dazu
eingesetzt, um Wettbewerbsvorteile auf der Basis technologischer Kompetenz zu erlan-
gen.”® Dabei geht es jedoch seltener darum, fiir eine vorhandene Technologie eine geeig-
nete Transaktionsalternative (Strategische Allianz) zu finden, sondern durch die Koopera-
tion der beiden Unternehmen neue Technologien hervorzubringen, die mit anderen Alter-
nativen nicht (oder nicht in dieser Art) erreichbar wéren. Gerade dieser Gesichtspunkt fin-
det jedoch selten Beriicksichtigung. Die Technologie wird im Folgenden in unternehmens-
externe und unternehmensinterne Technologie unterteilt: Unternehmensexterne Technolo-
gie umfasst das gesamte verfiigbare technologische Know-how (bis zur gegenwiértigen
Grenze der wissenschaftlich-technologischen Forschung). Im Gegensatz dazu bezeichnet
unternehmensinterne Technologie das Know-how, das einem bestimmten Unternehmen
zur Verfiigung steht, und determiniert somit die (technologischen) Wettbewerbsvorteile
dieses Unternehmens. Sie umfasst also beispielsweise Patente, Prozesstechnologie sowie
Management Know-how und stellt damit eine Teilmenge der unternehmensexternen Tech-

nologie dar.

Die Organisationsstruktur besteht aus den internen Beziehungen sowie den Grenzen des
Unternechmens.”' Von ihr hiingt es zum Beispiel ab, ob Synergieeffekte realisiert werden
konnen, wie effizient Markttransaktionen ausgefiihrt werden konnen oder ob Transaktions-
kosten entstehen. Die Organisation stellt aber auch ein besonderes Instrument der Strategie
dar.”” Sie kann jedoch nicht (vollstindig) von der Unternehmensleitung vorgegeben wer-
den, da sie auch von den anderen Faktoren abhéngt. So erzwingen zum Beispiel bestimmte
Marktstrukturen eine dezentrale, wihrend andere wiederum eine zentrale Organisa-
tionsstruktur des Unternehmens verlangen. Ebenso sind manche Organisationsformen nur

mit Hilfe bestimmter Technologien zu erreichen.

0 ygl. Schmidt (1995), S. 91.
1 vgl. Schmidt (1995), S. 90.
2 Vgl. hierzu Chandler (1962).
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7.3. Interdependenzen im Erklirungsansatz und Moglichkeiten ihrer
Beriicksichtigung

Die in den vorhergehenden Kapiteln dargestellten Ansitze, beschreiben jeweils nur partiell
die Einfliisse und (Riick-)Wirkungen, die zwischen den vier Faktoren herrschen. Denn ein
Ansatz beschrinkt sich mit seinem Analyserahmen und seiner theoretischen Grundlage nur
auf einen Teil der zwischen den vier Faktoren herrschenden Einfliisse. Oftmals werden le-
diglich Einfliisse in einer bestimmten Richtung erfasst. Die Wirkungen eines Faktors auf
einen anderen konnen jedoch nicht nur durch einen Ansatz beschrieben werden, vielmehr
wird es haufiger der Fall sein, dass mehrere Ansitze zur Verfiigung stehen, mit deren Hilfe
diese Einfliisse analysiert werden konnen. Im Folgenden soll exemplarisch dargestellt wer-
den, wie ein Ansatz zur Untersuchung und Darstellung der Einfliisse zwischen Faktoren
Verwendung finden kann. Dabei wird deutlich, welche Vorteile das System bei der Identi-
fizierung der Einfliisse und Interdependenzen bietet. Denn im Gegensatz zu den monokau-

salen Darstellungen sind die zu betrachtenden Einfliisse im System unmittelbar ersichtlich.

Anhand des Systems wird die begrenzte Aussagekraft des Transaktionskostenansatzes
deutlich. Denn der Transaktionskostenansatz beschriankt sich mit seinem Erkldrungsbeitrag
auf den Einfluss der Technologie auf die Organisation bzw. der Marktstruktur auf die Or-
ganisation. Dabei wird jedoch jeweils nur ein Teil der Organisation des Unternehmens,
ndmlich die Unternehmensgrenzen, thematisiert.”> So erldutert TEECE, welchen Einfluss
die Technologie auf die Organisation ausiiben kann, indem er Transaktionsbeziehungen
beziiglich Know-how betrachtet und beschreibt, wie die zugrunde liegende Technologie bei
verschiedenen Alternativen Transaktionskosten in unterschiedlicher Hohe verursacht.
KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN hingegen verdeutlichen, welchen Einfluss die Marktstruktur
auf die Vorteilhaftigkeit einer Organisationsform ausiiben kann. Dies kann zum Beispiel
bei spezifischen Investitionen und einer geringen Zahl von (potenziellen) Transaktions-
partnern der Fall sein, wenn sich ein Transaktionspartner in einer Hold-Up Situation befin-
det.

Der Faktor Strategie wird bei diesen beiden Ansétzen jedoch vollig auler Acht gelassen.
Wie LEITERMANN betont, wird bei einer (monokausalen) transaktionskostentheoretischen
Analyse von einer gegebenen Strategie ausgegangen, dass heillt es wird nicht ergriindet,
warum eine Transaktion iiberhaupt stattfinden sollte.”* Des Weiteren werden die auftre-
tenden Interdependenzen vernachléssigt, da ausschlieBlich die Einfliisse der Technologie
auf die Organisation (bzw. der Marktstruktur auf die Organisation) erfasst werden, jedoch
nicht die (potenziellen) Riickwirkungen der Organisation auf die Marktstruktur bzw. auf

die Technologie. Dariiber hinaus finden auch die Einfliisse zwischen Marktstruktur und

23 Vgl. Schmidt (1995), S. 90.
% Vgl. Leitermann (1996), S. 20.
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Technologie keine Beriicksichtigung. Diese Vorgehensweise ergibt sich zwangsldufig aus
der Annahme von WILLIAMSON, die Produktionskosten seien fiir alle Alternativen iden-
tisch, lediglich das Ausmall der Transaktionskosten werde durch die Wahl einer Alter-
native determiniert.”>> Somit seien hinsichtlich der Wahl einer bestimmten Alternative aus-
schlieBlich Transaktionskosten, also bestimmte Einfliisse der Technologie bzw. der Markt-
struktur auf die Organisation, entscheidungsrelevant. Wie jedoch noch gezeigt werden
wird, sind die dabei beriicksichtigten Einfliisse lediglich Teilfragmente des Systems; sie
stellen sozusagen einen Zwischenschritt einer langen ,,Kette* von Einfliissen dar: Zum ei-
nen ist zu untersuchen, welcher Faktor die Einfliisse der Marktstruktur bzw. der Technolo-
gie auf die Organisation induziert hat. Denn im Allgemeinen hat zuvor der Faktor Strategie
einen Einfluss ausgeiibt, da mit der Transaktion ein strategisches Ziel verfolgt wird. Zum
anderen sind die (interdependenten) Einfliisse zu betrachten, die nach der Beeinflussung
des Faktors Organisation auftreten. Denn die Organisation kann wiederum die Technologie

bzw. die Marktstruktur tangieren.

Auf die Faktoren einschlieBlich der Strategie wirken jedoch nicht nur die durch die Erkli-
rungsansitze erfassten ,,Modell-immanenten* Einfliisse (durch die anderen Faktoren), son-
dern auch exogene Einfliisse, die von dem hier entwickelten System selbst unabhingig
sind. Diese Einfliisse stammen von exogenen Parametern, die bei der Analyse auch Be-
riicksichtigung finden miissen. Eigentlich konnten sie ebenfalls als Faktoren in das System
integriert werden; wegen der zu vernachlidssigenden Riickwirkungen kann aber angenom-
men werden, dass sie durch das System nicht beeinflusst werden (sie sind dann hochstens
intertemporal variabel). Dadurch wird einerseits ihrer Bedeutung Rechnung getragen, ande-
rerseits kann aber auch eine Komplexititsreduktion vorgenommen werden. Folgendes Bei-
spiel gibt eine intuitiv nachvollziehbare Begriindung fiir dieses Vorgehen: Das betrachtete
Unternehmen weist im Vergleich zur gesamten Volkswirtschaft nur eine relativ geringe
Grofle auf, so dass sein Handeln etwa auf das Rechtssystem, das einen solchen exogenen
Parameter darstellt, nur einen zu vernachldssigenden Einfluss haben wird. Allerdings miis-

sen diese Einfliisse des Rechtssystems bei der Analyse unbedingt Beriicksichtigung finden.

Es tritt jedoch das Problem auf, dass nicht alle potenziellen exogenen Parameter abschlie-
Bend Erwidhnung finden konnen, zu verschieden ist ihre Natur, zu groB} ist ihre Zahl. Aus
demselben Grund erscheint auch eine Klassifikation nicht sinnvoll, da durch eine Eintei-
lung bzw. Zusammenfassung in einzelne Gruppen von Parametern keine bessere Ubersicht
gegeben werden konnte. Daher werden im Folgenden nur ausgewihlte Parameter kurz skiz-
ziert, um das grundlegende Konzept zu verdeutlichen. Eine ausfiihrliche Diskussion der re-

levanten Parameter ist nur in konkreten (Entscheidungs-)Situationen moglich.

Exogene Parameter konnen sein:

3 Vgl. Sydow (1992), S. 148.
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Das Rechtssystem bestimmt einerseits, inwieweit iiberhaupt das Eigentum des Unter-
nehmens im jeweiligen Land geschiitzt ist. Andererseits konnen rechtliche Vorschriften
auch die (strategische) Handlungsfihigkeit des Unternehmens einschrinken, wenn zum
Beispiel bestimmte Auflagen beziiglich der Sicherheit, des Umweltschutzes oder der
Leistungen an die Arbeitnehmer gemacht werden. Im Zusammenhang mit der pharma-
zeutischen Industrie sticht das Thema ,,Gentechnologie* hervor, da die besonders re-
striktiven  Sicherheitsbestimmungen einiger Lidnder die Verlagerung der For-
schungsaktivitidten in das Ausland (insbesondere in die USA) mit verursacht haben.
Das Rechtssystem kann sich fiir das agierende Unternehmen aber auch positiv auswir-
ken, wenn beispielsweise in seinen Marktsegmenten Eintrittsbarrieren errichtet werden,
die deren Attraktivitit bewahren. PICOT weist auf die Bedeutung des Vertragsrechts fiir

transaktionskostentheoretische Untersuchungen hin.>®

Ein vergleichbarer Einfluss geht von den wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen in
einer Volkswirtschaft aus (etwa der Wirtschaftsforderung oder dem Umfang der vorge-

schriebenen Genehmigungsverfahren).

Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung verandert insbesondere die Marktstrukturen, da
einige Marktsegmente von einem wirtschaftlichen Aufschwung (bzw. Abschwung)
starker profitieren (bzw. getroffen werden) als andere. Dariiber hinaus wirkt sie auch
auf die Strategie, die diese Wirtschaftszyklen beriicksichtigen muss und versuchen
kann, die Sensitivitidt der Unternehmenserfolge auf die Konjunkturzyklen zu vermin-
dern. Auch Technologie und Organisation werden von ihr beeinflusst, da zum Beispiel
die Forschungsaktivititen in Phasen wirtschaftlichen Aufschwungs meist iiber-
durchschnittlich ausgebaut werden oder durch organisatorische Anpassungen versucht

wird, die Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens wiederherzustellen.

Die Gewerkschaften und Arbeitnehmer besitzen in Deutschland und Frankreich eine
weitaus stirkere Machtposition als zum Beispiel in den angelsidchsischen Volkswirt-
schaften, so dass ihnen vielfiltige Moglichkeiten offen stehen, um die Entscheidungen
eines Unternehmens oder zumindest die Situation, in der diese Entscheidungen getrof-
fen werden, zu beeinflussen. In Deutschland stehen ihnen zum Beispiel durch das Mit-
bestimmungsgesetz (Aufsichtsratmandate der Arbeitnehmer, Notwendigkeit der Anho-
rung bzw. der Zustimmung des Betriebsrates etc.) oder auch iiber die Mitwirkung in
politischen Gremien und Ausschiissen vielfiltige Moglichkeiten zur Einflussnahme of-

fen.
Der technologisch, wissenschaftliche Fortschritt, der in Verbindung mit der oben ge-
nannten unternehmensexternen Technologie steht, wirkt nicht nur auf die Technologie,

sondern auch auf andere Faktoren, da zum Beispiel die betriebswirtschaftliche For-

256

Vgl. Picot (1982), S. 271 f.
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schung neue Erkenntnisse zur Wirksamkeit und zum Erfolg bestimmter Strategietypen

. 257
gewinnt.

Grundsitzlich ist die Bestimmung eines Ausgangspunktes der Analyse in diesem System
nicht moglich, da - wie erldutert wurde - eine grundsitzliche Interdependenz zwischen al-
len vier Einflussfaktoren besteht. Bei der Konzeption des Systems ist es gerade das Ziel,
die dynamischen, interdependenten Wirkungen der Realitdt erfassen zu konnen. Damit er-
gibt es sich jedoch zwangsldufig, dass kein genereller Ausgangspunkt identifiziert werden
kann, da dabei alle Interdependenzen beriicksichtigt werden miissten und somit ein un-
endlicher Kreislauf entstehen wiirde. So kann beispielsweise nicht von der Marktstruktur
ausgegangen werden, da sie Einfliisse auf die anderen beiden Faktoren ausiibt, die aber ih-
rerseits gleichzeitig auf die Marktstruktur (zuriick-)wirken. Wenn also jederzeit nicht nur
einer, sondern alle vier Faktoren wirksam sind, dann ist es nicht moglich, einen Ausgangs-
punkt im System zu bestimmen und dabei gleichzeitig den Interdependenzen Rechnung zu
tragen.

Um jedoch die Operationalitdt der Analyse zu gewéhrleisten, kann folgende vereinfachende
Annahme getroffen werden: Es wird davon ausgegangen, dass der Aufsichtsrat des Unter-
nehmens einen neuen Vorstandsvorsitzenden bestimmt hat, der nun die Aufgabe hat, die
Unternehmensstrategie festzulegen. Dieser Entscheidungstriger sieht sich einem in der
Ausgangssituation unverdnderlichen ,,Rahmen* gegeniiber, dem er bei der Entwicklung der
M&A-Strategie Rechnung tragen muss. Die Ausprigungen der Einflussfaktoren Markt-
struktur, Organisation sowie (unternehmensexterne und unternehmensinterne) Technologie
sind zum Ausgangszeitpunkt gegeben und kurzfristig unverdnderlich. (Die exogenen Pa-
rameter werden ohnehin als konstant angenommen.) Nur iiber die Wahl einer Strategie
kann versucht werden, diese Faktoren zu beeinflussen, dazu muss aber die gegebene Aus-
gangssituation beriicksichtigt werden. Die hier vorgenommene Vereinfachung ist unprob-
lematisch, denn im Gegensatz zu den Analysen, die diese Faktoren wegen der isoliert-
parallelen Anordnung vollstiandig (bzw. wegen der hierarchischen Anordnung teilweise) als
unveridnderlich ansehen, werden sie hier nur zum Ausgangszeitpunkt (analytisch) fixiert,
danach findet jedoch - wie im Folgenden noch gezeigt wird - eine Beriicksichtigung samt-
licher Interdependenzen statt. Es handelt sich also sozusagen um eine ceteris paribus-
Analyse, da aufler der Strategie zum Ausgangszeitpunkt alle anderen Faktoren als konstant

angesehen werden und ein Startimpuls nur seitens der Strategie moglich ist.

Die Strategie stellt in diesem System insofern eine Besonderheit dar, dass sie dem agieren-
den Unternehmen Einfluss- bzw. Handlungsmoglichkeiten bietet, das (Unternehmens-
)Ziel, also die Maximierung des Shareholder-Values, zu verfolgen. Die Besonderheit der

Strategie besteht darin, dass die Entscheidungstriger sie im Gegensatz zu den Einflussfak-

»7 Vgl. Weston/Chung/Hoag (1990), S. 76.
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toren auch kurzfristig festlegen beeinflussen.””® Denn nur iiber die Strategie kann versucht
werden, auf die anderen drei Faktoren Einfluss zu nehmen. Bei der Implementierung einer
Strategie treten jedoch nicht nur die erwiinschten Wirkungen auf, sondern es konnen sich
dariiber hinaus noch weitere positive oder negative Nebenwirkungen ergeben. Dies kann
einerseits dadurch geschehen, dass diese unvermeidbaren Nebenwirkungen gleichzeitig mit
den erwiinschten Wirkungen auftreten. Andererseits konnen diese Nebenwirkungen erst zu
einem spateren Zeitpunkt auftreten, wenn zum Ausgangszeitpunkt die Strategie auf die an-
deren drei Faktoren wirkt, die dann ihrerseits auf jeden anderen Faktor zuriickwirken.
Hierbei handelt es sich um die Interdependenzen, die bei einer isoliert-parallelen bzw. hie-
rarchischen Anordnung der Ansitze keine Beriicksichtigung finden. Wenn die Manager im
Sinne ihrer Anteilseigner einen Marktwertzuwachs erzielen wollen, miissen sie bei der
Strategieentwicklung auch die herrschenden Einfliisse und exogenen Parameter identifizie-
ren und antizipieren. Der Einflussfaktor Strategie ist also in diesem System als grundsitz-
lich ,,gleichwertig® anzusehen, auch wenn er als einziger der direkten Kontrolle der Unter-
nehmensleitung untersteht, jedoch sind faktisch auch die Nebenwirkungen und Interdepen-

denzen zu beriicksichtigen.

Auch wenn ein geeigneter Ausgangspunkt gefunden wurde, stellt sich dennoch die Frage,
wie die danach simultan wirkenden Einfliisse beriicksichtigt werden sollen. Wenn die Stra-
tegie auf die drei Faktoren wirkt, dann sind zum (Ausgangs-)Zeitpunkt 1 drei Einfliisse von
der Strategie auf die anderen drei Faktoren zu verzeichnen, die leicht nacheinander analy-
siert werden konnen, da sie (noch) nicht interdependent sind.*® Zum Zeitpunkt 2 sind aber
schon neun simultan wirksame (also interdependente) Einfliisse zu beobachten, da jeder
der zum Zeitpunkt 1 beeinflussten Faktoren zum Zeitpunkt 2 wieder auf die jeweils drei
anderen zuriickwirkt. Fortgefiihrt ergibt sich so ein weit verzweigtes ,,Netzwerk* mit (un-
endlich) vielen Einfliissen und Riickwirkungen, obwohl sich zum Zeitpunkt 1 nur von der
Strategie eine Wirkung ausging und das System mit einem Startimpuls versehen hat. Es
stellt sich hier jedoch die Frage, wie diese Interdependenzen analysiert werden konnen. Die
Beriicksichtigung dieser Riickwirkungen ist von gro3er Bedeutung, da dies gerade eine be-
deutende Implikation bei der Entwicklung des Systems darstellt. Die interdependenten Ein-
fliisse zum Zeitpunkt 2 verdeutlichen die extreme Komplexitit des Ablaufes der Einfliisse
im System, durch die die noch komplexere Realitdt abgebildet werden soll. Es darf namlich
nicht iibersehen werden, dass es sich hier erst um den zweiten von einer Vielzahl von
(Analyse-)Schritten handelt, ja es muss sogar angenommen werden, dass sich die Interde-

pendenzen bis ins unendliche fortsetzen werden. Ein solcher Ablauf ist jedoch mit einer

Die Entscheidungstriger konnen natiirlich auch die Organisation des Unternehmens beeinflussen, je-

doch ist dies im Gegensatz zu einer Strategiednderung nur langfristig moglich.

2 Es wird hier unterstellt, dass die Einfliisse in diskreten Schritten ablaufen, so dass es moglich ist, die

herrschenden Einfliisse jeweils einem Zeitpunkt zuzuordnen.
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verbalen, das hei3t nicht-mathematischen, Analyse unmoglich, da dann zum Beispiel zwei

gegenldufige Einfliisse simultan untersucht werden miissten.

Hier erweist sich die Untersuchung der Einfliisse zwischen zwei Faktoren mit Hilfe der
theoretischen Erkldrungsansitze als Vorteil, da die Komplexitit des Systems dadurch in
seine elementaren Bestandteile, namlich eben diese Einfliisse, zerlegt wurde. So kénnen in
einer generellen Betrachtung die zwischen zwei Faktoren jeweils wirksamen Einfliisse iso-
liert anhand der relevanten Ansitze identifiziert werden, um danach die direkten sowie die
indirekten interdependenten Einfliisse abzuschitzen. Die Gesamtheit der letztendlich zwi-
schen zwei Faktoren wirksamen Einfliisse (unter Beriicksichtigung der Interdependenzen)
wird im Folgenden als ,,effektive Einfliisse* (bzw. als ,,Effekte*) bezeichnet, dabei wird
sozusagen der ,,Saldo* der Einfliisse geschitzt. Die praktische Beriicksichtigung der im
System herrschenden Interdependenzen geschieht dann folgendermaflen: Wenn analog zur
Abbildung ausgehend von der Strategie ein Startimpuls in das System hineingegeben wird,
also die Wahl einer bestimmten Strategie simuliert wird, dann iibt die Strategie Einfliisse
auf die anderen drei Faktoren aus, die jeweils isoliert gemil3 eines oder mehrerer Ansitze
untersucht werden konnen. In der Folge treten interdependente Einfliisse auf, da jeder der
drei Faktoren (mehr oder weniger intensiv) auf die anderen zuriickwirkt, die dann ihrerseits
einen Einfluss ausiiben etc. Die Beriicksichtigung dieser Interdependenzen kann nun da-
durch erfolgen, indem versucht wird, die jeweils zwischen zwei Faktoren effektiven Ein-

flusse abzuschitzen.

7.4. Entwicklung der Wachstums- und der M&A-Strategie

Die beschriebene Kombination der Erkldrungsansitze fiir M&A-Transaktionen ist nun mit
der Entwicklung der Wachstums- und M&A-Strategie des Unternehmens in Verbindung zu
bringen. Die Wachstumsstrategie legt dabei fest, in welchen derzeitigen oder zukiinftigen
Geschiftsfeldern Investitionen getétigt werden sollen. Die M&A-Strategie legt hingegen
fest, mit welcher Alternative die Realisierung dieser Wachstumsstrategie vorgenommen
werden soll. Sie beinhaltet somit die Anwendung der Kombination der Erkldrungsansitze.
Zur Entwicklung der Wachstumsstrategie miissen die zum Zeitpunkt der Entscheidung be-
stehende Ausgangslage in Bezug auf die exogenen Parameter, die Technologie, die Markt-
struktur und die Organisation ermittelt werden. So wire es zum Beispiel moglich, durch
neue Investitionen bestehende Geschiftsfelder des Unternehmens auszubauen. Es konnte
aber auch erwogen werden, in neue ,,verwandte* oder ,,nichtverwandte* Marktsegmente
vorzudringen. So war es zum Beispiel in den vergangenen Jahren die Wachstumsstrategie
vieler deutscher Banken, in das (damals) sehr profitable Investmentbanking zu diversifizie-
ren. Die Wachstumsstrategie stellt also sozusagen eine Unternechmensstrategie dar, da ge-
schiftsfeldiibergreifend vorteilhafte ,,Biindel” von Investitionsprojekten ermittelt werden.

Diese Unternehmensstrategie wird durch eine Geschiftsfeldstrategie erginzt, die (anhand

100



Porters generischen Strategien) festlegt, wie Investitionen in einem bestimmten Geschéfts-
feld die Wettbewerbsfidhigkeit des Unternehmens steigern sollen. In Abbildung 16 werden

gemal der Abgrenzung von ANSOFF exemplarisch die potenziellen Wachstumsstrategien

klassifiziert.
Produkt .
Gegenwirtig Neu
Markt
Gegenwirtig Marktdurchdringung Produktentwicklung
horizontale Diversifikation
vertikale Diversifikation
Neu Marktentwicklung marketing- marketing-
technologie- konzentrisch
konzentrisch
technologie- konglomerat
konzentrisch
Nach der Klassifizierung von ANSOFF (1965), S. 113.

Abbildung 16: Potenzielle Wachstumsstrategien

Wie die Vorauswahl der interessanten Geschiftsfelder oder die letztendliche Entscheidung
getroffen werden soll, in dem einen oder anderen Geschiftsfeld zu investieren, soll nicht
niher betrachtet werden, da es nicht zu der hier interessierenden Fragestellung gehort. Es
soll an dieser Stelle lediglich aufgezeigt werden, welche Einfliisse bei dieser Entscheidung
zu beriicksichtigen sind. Auflerdem hat sich gezeigt, dass generelle Mal3stibe und Ratschli-
ge meist verwirren und vom eigentlichen Entscheidungsproblem eher ablenken anstatt zu
seiner Losung (etwa durch eine Strukturierung) beizutragen.”

Bei der Entwicklung dieser Wachstumsstrategie miissen die Einfliisse zum Aus-
gangszeitpunkt analysiert werden. Diese gehen einerseits von den exogenen Parametern
aus, die wihrend des gesamten Analysevorgangs permanent auf die vier Einflussfaktoren
wirken, dabei jedoch selbst unverdnderlich sind. Andererseits miissen die Ausprigungen
der drei Faktoren Marktstruktur, Technologie und Organisation zum Ausgangszeitpunkt
analysiert werden. Wie erldutert wurde, wirken die exogenen Parameter permanent auf die
vier Faktoren. So bewirkt zum Beispiel der Einfluss des herrschenden Patentrechts auf

Technologie und Organisation, dass die Wahrscheinlichkeit fiir ein Marktversagen bei

20 Vgl etwa die widerspriichlichen Ergebnisse der empirischen Untersuchungen zur Uberlegenheit von be-

stimmten Wachstumsstrategien: Rumelt (1982); (1991), S. 49.
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Markttransaktionen hinsichtlich Know-how geringer ist, wenn ein ausreichender Patent-
schutz besteht. Daher werden die bei technologischen Transaktionen auftretenden Transak-
tionskosten vom geltenden Rechtssystem beeinflusst. Aber auch der Einfluss der Strategie
auf die Marktstruktur héngt von bestimmten exogenen Parametern ab. Denn wenn durch
Rechtssystem und Wirtschaftspolitik Markteintrittsbarrieren bzw. bestimmte Strukturen in
manchen Branchen errichtet oder verindert werden, kann dies vom agierenden Unterneh-
men durch eine entsprechende Gestaltung seiner Strategie ausgenutzt werden. Solche rela-
tiv abgeschotteten Branchen frither beispielsweise die Banken- und Versicherungsbranche
(unter anderem durch die nationalen Aufsichtsregelungen). Dadurch wurde bislang ein
Markteintritt neuer Wettbewerber erschwert. Demgegeniiber bestehen aber in der pharma-
zeutischen Industrie starke Einfliisse von der Gesundheitspolitik aus, da die Preise fiir er-
stattungsfihige Medikamente, und damit die Margen, de facto von den Herstellern nicht
autonom festgesetzt werden konnen, sondern vielfiltigen Regelungen unterliegen. Die
Wirksamkeit der Strategie eines Unternehmens, das im Umweltschutzbereich titig ist, wird
malgeblich von der Umweltpolitik sowie den herrschenden Trends und dem Umweltbe-
wusstsein der Bevolkerung determiniert. Denn die Moglichkeit eines solchen Unterneh-
mens, mit seinem strategischen Handeln die Marktstruktur zu beeinflussen bzw. zu verén-
dern, wird tendenziell um so besser sein, je restriktiver die Umweltpolitik und je ausge-
priagter das allgemeine Umweltbewusstsein sind. Werden beispielsweise die Grenzwerte
fiir Emissionen verschirft oder die Steuern auf Rohstoffe etwa die Mineralolsteuer erhoht,
dann wird ceteris paribus die Strategie des betrachteten Unternehmens einen relativ starken

Einfluss auf die Marktstruktur ausiiben.

An dieser Stelle kann jedoch nur prinzipiell die Wirkungsweise ausgewdihlter Parameter
auf das System skizziert werden, da lediglich in konkreten (Entscheidungs-)Situationen
prazisiert werden kann, welche exogenen Parameter grundsitzlich von Bedeutung sind und
welche Wirkung sie auf das System ausiiben. Analog zu den obigen Erlduterungen der
Wirkungen von Rechtssystem und Patenten kann zum Beispiel die faktische Auspriagung
des Rechtssystems konstatiert werden, um anschliefend die Tragweite des Transaktionsko-
stenansatzes fiir diese spezielle Situation zu spezifizieren: So ist in Lindern mit einem rela-
tiv ,,unterentwickelten* Rechtssystem die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten von Trans-
aktionskosten ceteris paribus grofler als in den westlichen Industrienationen. Denn durch
die Moglichkeit durchsetzbare und ,,einwandfreie* Vertriage zu schlieBen, kann die Wahr-

scheinlichkeit opportunistischen Verhaltens verringert werden.

Die Einfliisse der Marktstruktur auf die Strategie bestehen darin, dass bei der Formulierung
der Wachstumsstrategie die Situation auf den fiir das agierende Unternehmen relevanten
Mirkten analysiert werden muss (Marktsegmentanalyse). So geniigt es nicht, einmal eine
optimale Strategie zu formulieren und diese dann fortdauernd zu implementieren. Denn es

erfolgt nicht nur eine Aufzehrung der Wettbewerbsvorteile des agierenden Unternehmens
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durch den tagtdglichen Wettbewerb, gleichermallen kann sich auch jederzeit die Attrakti-
vitdt des Marktsegmentes dndern. Dies kann meist eine entsprechende Anpassung der Stra-
tegie erforderlich machen. Die Marktsegmentanalyse sollte freilich zunédchst einmal fiir die
derzeitigen Geschiftsfelder des Unternehmens angestellt werden, indem dort die Auspri-
gungen der fiinf Wettbewerbskrifte ermittelt werden. Danach sollte jedoch auch die Attrak-
tivitdt anderer Marktsegmente, auf denen das Unternehmen noch nicht tétig ist, analysiert
werden, da auch eine Diversifikation in Betracht kommen konnte. Hierbei sollte indes rea-
listisch vorgegangen werden, so dass nur diejenigen Marktsegmente herausgegriffen wer-
den, bei denen langfristig die Moglichkeit eines erfolgreichen Markteintritts besteht. Ein
grundsitzliches Verstdndnis ist allein schon fiir die eigentliche Untersuchung eines Mark-
tes unabdingbar, da ansonsten seine wesentlichen Determinanten vielleicht gar nicht er-
kannt werden, so dass zum Beispiel filschlicherweise angenommen werden konnte, hohe
Umsitze in diesem Marktsegment seien gleichzusetzen mit einer hohen Profitabilitit. Die
grundsitzliche Erwidgung einer Diversifikation kann nicht von vornherein ausgeschlossen
werden, obwohl eine Diversifikation mit hoheren Risiken verbunden ist als eine Investition
in schon bestehenden Geschiftsfeldern. Es konnen jedoch bestimmte Situationen eintreten,
in denen sogar die Aufgabe des traditionellen Geschéftsfeldes unvermeidbar ist. Denn die
Mirkte befinden sich nicht zuletzt wegen der exogenen Parameter stindig in Bewegung;
das auf diesen Mirkten agierende Unternehmen kann sich diesen fundamentalen Tenden-
zen nicht entziehen. Eine Diversifikation kann beispielsweise dann in Erwidgung gezogen
werden, wenn das traditionelle (relativ unattraktive) Marktsegment des Unternehmens
stagniert, wihrend andere attraktivere Marktsegmente ein starkes Wachstum erfahren. Sehr
interessant erscheint die Schaffung eines vollig neuen Marktsegmentes, dessen Struktur
dann relativ eigenstindig gestaltet werden kann. Anderseits muss auch damit gerechnet
werden, dass andere Unternehmen von ihrem traditionellen Geschiftsfeld in den attraktiven
Markt des agierenden Unternehmens einzudringen versuchen, so dass nicht nur ,,offensive*
Strategien (also der Eintritt in neue Mirkte), sondern auch ,,defensive® Wachstumsstrate-

gien (also die Verteidigung der bestehenden Marktpositionen) von Bedeutung sind.

Wie erldutert wurde, determiniert die Technologie hauptsichlich die Wettbewerbsvorteile
eines Unternehmens.”®' Daher ist es bei der Entwicklung der Wachstumsstrategie notwen-
dig, eine Bestandsaufnahme der vorhandenen Technologie vorzunehmen, indem analysiert
wird, welche unternehmensinternen bzw. unternehmensexternen Technologien derzeit zur
Verfiigung stehen. Dariiber hinaus ist weiterhin abzuschitzen, welche Technologien inner-
halb des Planungshorizontes ,,am Markt* verfiigbar sein werden, also unternehmensintern
bzw. -extern entwickelt werden konnen. Ein besonderes Gewicht kommt dabei der Techno-

logie der (potenziellen) Konkurrenten des agierenden Unternehmens zu.

' Es sind jedoch auch Wettbewerbsvorteile durch die Organisation denkbar.
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HALL/SAIAS merken an, dass spiegelbildlich zu den Ausfiihrungen von CHANDLER (,,Struc-
ture follows Strategy*‘) die Strategie die bestehende Organisationsstruktur beriicksichtigen
muss. Denn diese sei gleichsam das ,,Ebenbild“ der (Vor-)Geschichte des Unterneh-
mens.”®? Im Extremfall einer vollstindig dezentralen Organisationsstruktur wiirden sich
manche (Global-)Strategien wegen des Widerstandes einiger Geschéftsfelder iiberhaupt
nicht verfolgen lassen. Jedoch werde auch in anderen Fillen die strategische ,,Wahrneh-
mung" der Anderungen in den eigenen Fihigkeiten sowie in der Umwelt durch den ,,Filter*
der Organisation eingeschriinkt.”®> Die Organisationsmitglieder treffen eine (unbewusste)
Selektion der ihnen genehmen Informationen. Letztendlich konne die derzeitige Organisa-
tion des Unternehmens (mit der Unternehmenskultur sowie den Normen der Mitarbeiter)

bestimmte Strategien begiinstigen, wihrend sie anderen entgegenwirke.

Bei der Formulierung der Wachstumsstrategie wurde bestimmt, in welchem Bereich die
Investition erfolgen soll (also welche strategischen Ziele angestrebt werden). So konnte
sich beispielsweise bei der Analyse der Marktstruktur, der Technologie und der Organisati-
on (sowie der exogenen Einfliisse) eine Diversifikation als vorteilhaft erweisen, da das
agierende Unternehmen iiber nutzbares Know-how verfiigt und das Ziel-Marktsegment ei-
ne hohe Attraktivitdat aufweist. Damit wird jedoch noch nichts dariiber ausgesagt, wie die-
ses von der Wachstumsstrategie angestrebte Ziel erreicht werden soll. Hierfiir bieten sich
die Alternativen internes Wachstum, strategische Allianz und Akquisition an, die sich
grundsitzlich fiir alle (global-)strategischen Ziele eignen. In Abbildung 17 wird der Zu-
sammenhang zwischen Wachstumsstrategie und M&A-Strategie verdeutlicht. Die durch
die Wachstumsstrategie determinierte ,,strategische Zielposition®, wie etwa die der kong-
lomeraten Diversifikation, kann durch verschiedene Transaktions-Alternativen (beispiels-
weise durch internes Wachstum, Strategische Allianzen oder M&A-Transaktionen) ver-
folgt werden. Da die M&A-Strategie der Realisierung der Wachstumsstrategie dient, sind
bei der Analyse der Wirkungen der M&A-Strategie gleichzeitig auch die Wirkungen der
Wachstumsstrategie zu beriicksichtigen, so dass zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer
Alternative jeweils der aus Wachstumsstrategie und M&A-Strategie resultierende ,,Ge-

samteffekt ermittelt werden muss.

262 Vgl. Hall/Saias (1980), S. 153.
263 ygl. Hall/Saias (1980), S. 156 f.
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Abbildung 17: Der Zusammenhang zwischen Wachstumsstrategie und M&A-Strategie am Beispiel

der konglomeraten Diversifikation

Die Alternativen unterscheiden sich jedoch in konkreten Entscheidungssituationen hin-
sichtlich ihrer Auswirkungen (und damit auch in ihrer Vorteilhaftigkeit). Diese Auswir-
kungen der einzelnen Alternativen konnen nun anhand der Strategie auf die Einflussfakto-
ren (sowie der dadurch induzierten Interdependenzen) bei Verfolgung etwa einer Strategie
der Diversifikation durch Akquisition analysiert werden. Denn unterschiedliche M&A-
Strategien (also unterschiedliche Alternativen) werden unterschiedliche Konsequenzen bei-
spielsweise hinsichtlich der Transaktionskosten oder der Produktionskosten zur Folge ha-
ben. Beispielsweise wird der Einfluss der Strategie auf die Marktstruktur bei einer Akquisi-
tion tendenziell gravierender sein als bei einer ,,Marktlosung* durch Fremdbezug oder Li-
zenznahme. Nach der Analyse der Ausgangssituation muss damit begonnen werden, die In-
terdependenzen, die zwischen den Faktoren bestehen, zu untersuchen. Denn von nun an
werden die Faktoren nicht mehr als konstant angesehen, sondern kénnen sich durch ihre In-
teraktion verandern. Die Wahl (bzw. ex ante die Erwidgung) einer Alternative gibt sozusa-
gen einen Startimpuls in das System hinein. Dabei werden im Folgenden Abschnitt nur die
direkten Einfliisse der Strategie auf die anderen drei Faktoren betrachtet. Da in der vorlie-
genden Arbeit M&A-Transaktionen im Vordergrund stehen, wird bei der Strategieentwick-

lung zunéchst analysiert, welche Einfliisse durch die Realisierung der Globalstrategie mit
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einer Unternehmensakquisition entstehen und welche (Opportunitits-)Kosten und (Oppor-
tunitits-)Ertrage dadurch verursacht werden. Gleichzeitig erfolgt eine Beriicksichtigung der
Alternativen, indem erldutert wird, welche Einfliisse sie in der jeweiligen Situation aus-
iiben wiirden und welche Opportunitdtskosten bzw. Opportunititsertrige (durch die Nicht-
Realisierung der optimalen Alternative) verursacht werden. In der finanzwirtschaftlichen
Bewertung der Alternativen muss dann schlie3lich eine Quantifizierung dieser antizipierten

Einfliisse erfolgen.

Zuerst miissen nun die priméren, unmittelbaren Einfliisse der Strategie analysiert werden,
die durch die Wabhl einer der genannten Alternativen zur Realisierung der Wachstumsstra-
tegie entstehen wiirden. Diese primédren Auswirkungen treten an den Faktoren Marktstruk-

tur, Technologie und Organisation auf.

Der Einfluss der Strategie auf die Marktstruktur kann zum einen schon alleine durch die
Realisierung der zugrunde liegenden Wachstumsstrategie zustande kommen, mit der es ja
im giinstigsten Falle moglich ist, die Marktstruktur zugunsten des agierenden Unterneh-
mens zu beeinflussen. Dariiber hinaus hat auch die M&A-Strategie, also die Wahl einer Al-
ternative, einen Einfluss auf die Marktstruktur. Bei der Bestimmung der Wirkung einer Al-
ternative auf die Marktstruktur ist die gegebene Marktstruktur einzubeziehen. Tendenziell
bewirkt eine Akquisition (auler bei einer Diversifikation) eine Verringerung der Wettbe-
werber auf dem Ziel-Marktsegment bei zuniichst gleich bleibenden Kapazititen.”** Im Ge-
gensatz dazu fiihrt ein internes Wachstum zu einem Anstieg der Kapazititen, wobei aber
nur eine (interne) Diversifikation die Anzahl der Wettbewerber in einem Marktsegment er-
hoht, da sich bei einer Marktdurchdringung oder Marktentwicklung das agierende Unter-

nehmen bereits in diesem (Ziel-)Marktsegment befindet.?®

Hingegen ist bei Strategischen
Allianzen kein eindeutiger Effekt auf die Zahl der Wettbewerber und die Kapazititen aus-
zumachen; es besteht hier jedoch die Moglichkeit eines abgestimmten Verhaltens der Part-
ner im jeweiligen Geschiftsfeld. Des Weiteren beeinflusst die Alternativenwahl die Dauer,
die zur Realisierung der Wachstumsstrategie benotigt wird. Dies wird bei M&A-
Transaktionen und Strategischen Allianzen relativ schnell der Fall sein, wéhrend internes
Wachstum tendenziell einen hohen Zeitaufwand verursachen wird. Dadurch kann ein Ein-
fluss auf die Marktstruktur entstehen, da entweder ein Zeitvorteil gegeniiber den Wettbe-
werbern erlangt werden kann oder in relativ kurzer Zeit mit einem Konkurrenten, der selbst

iiber einen solchen Zeitvorteil verfiigt, gleichgezogen werden kann.

Aus der Wachstumsstrategie des agierenden Unternehmens kann seine Technolo-

giestrategie abgeleitet werden, da zur Realisierung der gewihlten Wachstumsstrategie be-

%4 7Zu den Auswirkungen einer Akquisition auf die fiinf Wettbewerbskrifte nach Porter vgl. Cope-

land/Koller/Murrin (2000), S. 235-238.
25 ygl. Petersen (1994), S. 123.
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stimmte technologische Erfordernisse erfiillt sein miissen.”*® Die Technologiestrategie legt
beispielsweise fest, iiber welche Technologien das Unternehmen verfiigen muss und ob
Technologiefiihrerschaft erforderlich ist, um die gewéhlte Wachstumsstrategie verfolgen zu
konnen.”®’ In diese Entscheidung flieBen unter anderem auch die bei der Analyse der Tech-
nologie gewonnenen Erkenntnisse hinsichtlich der vorhandenen unternehmensinternen und
unternehmensexternen Technologien ein, da gegebenenfalls Schritte eingeleitet werden
miissen, die benotigte Technologie (bzw. Know-how) zu generieren. Jedoch hat die Wahl
einer Alternative Konsequenzen auf die Realisierung der Technologiestrategie, da die un-
terschiedlichen Alternativen unterschiedliche Kosten zur Folge haben werden (unter ande-
rem auch durch unterschiedlich lange Realisationszeitraume hinsichtlich des ,,Technolo-
gieerwerbs* bzw. der Technologieerzeugung). Denn die (relative) Vorteilhaftigkeit eines
internen Wachstums, einer M&A-Transaktion oder einer Strategischen Allianz hinsichtlich
der Erlangung einer Technologie hingt zunichst einmal von der konkreten Konstellation
der unternehmensinternen bzw. unternehmensexternen Technologie ab. So werden die For-
schungs- und Entwicklungskosten (F&E-Kosten) bei internem Wachstum tendenziell umso
hoher sein, je schlechter die technologische Basis des agierenden Unternehmens und je
komplexer die erforderliche Technologie ist. Ein technologisch fiihrendes Unternehmen
wird sich somit bei internem Wachstum geringeren F&E-Kosten gegeniiber sehen als ein
nrickstindigeres®, das zusitzlich zu den (pagatorischen) F&E-Kosten noch durch hohe
Opportunititskosten belastet wird, da eine andere Alternative (etwa ein Forschungsauftrag
an ein ,.,kompetenteres* Unternehmen®) geringere Kosten verursachen wiirde. Das gleiche
wire der Fall, wenn eine durch ein anderes Unternehmen patentgeschiitzte Technologie

«“2%8 orlangt werden kann: Dies konnte jedoch hohe Opportunititskosten

durch ,,Variationen
verursachen, da in diesem Fall (in Bezug auf die F&E-Kosten) meist eine Lizenznahme
kostengiinstiger ware. Hingegen lassen sich durch M&A-Transaktionen und Strategische
Allianzen die Moglichkeiten der unternehmensexternen Technologie ausschopfen, indem
vorhandenes Know-how genutzt wird oder durch Akquisition bzw. Strategische Allianzen
das bendtigte Know-how zur Generierung der Technologie erworben wird.”®® Gerade im
Hochtechnologiebereich ist zu vermuten, dass es einerseits technisch nicht moglich, aber
andererseits auch 6konomisch nicht zweckmifig ist, sich ausschlieBlich auf die unterneh-

. . . 270
mensinterne Technologie, also internes Wachstum, zu verlassen.

26 ygl. Porter (1985), S. 176 f.
27 vgl. Porter (1985), S. 176-200.

% In diesem Falle erfolgt eine Imitation der Technologie in der Weise, dass der Schutzbereich des Patents

nicht tangiert wird.
29 Vgl. Link (1988).
210 Ausfiihrlicher Pausenberger (1982).
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Gemail CHANDLERS These ,,Structure follows Strategy“271

erzwingt die Wahl einer Wachs-
tumsstrategie eine entsprechende Anpassung der Organisationsstruktur des Unternehmens,
denn ,,growth without structural adjustment can lead only to economic inefficiency“*’>. So
fiihrte beispielsweise die konglomerate Diversifikation zur Multidivisionalen Unterneh-
mensorganisation. Des Weiteren erzwingt eine Wachstumsstrategie, die Kostenfiihrerschaft
verlangt, bestimmte Organisationsstrukturen, die beispielsweise eine kostengiinstige Pro-
duktion erlauben.”” Jedoch kann auch die Wahl einer Alternative einen Einfluss auf die
Organisation ausiiben. Wihrend Akquisitionen tendenziell eher Integrationsprobleme®”*
verursachen (nicht zuletzt wegen des Verlustes von bedeutenden Mitarbeitern275), werden
diese bei Strategischen Allianzen tendenziell geringer sein. Beim Fremdbezug bzw. beim
internen Wachstum werden hingegen kaum ,,Integrationsprobleme* dieser Art zu erwarten
sein. Wie beim Erkldrungsansatz des Synergiemanagements erldutert wurde, erfordern
Synergiepotenziale eine aktive Gestaltung der Organisationsstruktur.”’® Daher ist eine sys-
tematische Gestaltung der Organisation durch die Strategie notwendig, um Synergieeffekte

zu realisieren.

7.5. Immaterielle Vermogenswerte

Eine besondere Bedeutung im Zusammenhang mit der Wachstums- und M&A-Strategie
kommt den immateriellen Vermogenswerten (intangibles) zu. Der Begriff entstammt aus
dem externen Rechnungswesen und bezeichnet — mit Ausnahme der Finanzanlagen - alle
Vermogensgegenstinde, die nicht physisch greifbar sind.””” Dazu gehdren gewerbliche
Schutzrechte wie Patentrechte, Marken und Lizenzen sowie der Geschifts- oder Firmen-
wert. Im weiteren Sinne kann dazu auch bilanziell nicht aktivierbares Wissen gezihlt wer-
den. Die Besonderheit der immateriellen Vermogenswerte ergibt sich dadurch, dass sie

278 . e - .
Der Grund hierfiir ist darin zu se-

meist gerade im Zentrum der M&A-Strategie stehen.
hen, dass physische Vermogensgegenstinde in der Regel leicht reproduzierbar sind.”” Da
sie in der Bilanz des Zielunternehmens aktiviert sind und somit iiber den Zerschlagungs-

wert die Kaufpreisuntergrenze erhohen, kann sich fiir den Kéufer eine Wertsteigerung nur

21 Vgl. Chandler (1962), S. 13 f.
22 Chandler (1962), S. 16.
B Vgl. Porter (1985), S. 23-25.

2 7Zu Integrationsproblemen vgl. ausfiihrlich Haspeslagh/Jemison (1991), die die Akquisition als einen

Prozess ansehen. Neben dem Entscheidungsprozefs messen sie dem Integrationsprozess einen hohen
Stellenwert zu, da erst im Laufe der Integration ein ,,Wert* geschaffen werden konne und nicht alleine
durch den Kauf an sich.

P Vgl. Gerpott (1993a); Gerpott (1995).
76 vgl. Kirchner (1991), S. 64.

7 Vgl. Oehlrich/Dahmen (2009), S. 344.
78 Vgl. Vance (2010), S. 93 f.

7 Vgl. Boehm/Siebert (2008), S. 3.
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aufgrund eines Marktwert-Buchwert-Unterschiedes bzw. in unterschiedlichen Produktiviti-
ten ergeben. Hinsichtlich der der immateriellen Vermogenswerte gilt jedoch, dass diese
zum Teil nur in geringem MalBe aktivierungsfihig sind, zum Teil aber auch ein Aktivie-
rungsverbot besteht. Jedoch lassen sich, wie im Folgenden zu zeigen ist, immaterielle
Vermogenswerte nicht durch jede Transaktionsalternative fiir das agierende Unternehmen
gewinnen. In vielen Fillen sind M&A-Transaktionen die einzige Moglichkeit, immaterielle
Vermogenswerte ohne prohibitive Transaktionskosten auf das agierende Unternehmen zu
iibertragen.

Zunéchst einmal sind die immateriellen Vermogenswerte niher abzugrenzen (Tabelle 3).
Ein sinnvolles Differenzierungsmerkmal stellen Ubertragbarkeit und AusschlieBbarkeit
dar. Das Merkmal der Ubertragbarkeit bezieht sich darauf, ob ein Transfer des betreffenden
immateriellen Vermogenswertes auf ein anderes Unternehmen grundsitzlich moglich ist.
Dies hingt beispielsweise mit der Frage zusammen, ob der immaterielle Vermogenswert in
irgendeiner Weise fixiert oder beschrieben werden kann. Beispielsweise gibt es bestimmte
Arten von Wissen und Fihigkeiten, die nicht auf einen Dritten transferiert werden konnen
(Tacit Knowledge). Ein erfolgreicher Einkdufer im Unternehmen mag zwar ein Gefiihl fiir
die Entwicklung von Marktpreisen haben, jedoch lésst sich diese Fiahigkeit selten schrift-
lich oder durch Schulungsmaflnahmen auf andere iibertragen. Vielmehr miisste ein Dritter
fiir eine langere Zeit mit diesem Einkdufer zusammenarbeiten, um vielleicht dieselbe Fi-
higkeit entwickeln zu konnen.

Dagegen bezieht sich das Merkmal der AusschlieBbarkeit auf die Frage, ob der Inhaber des
immateriellen Vermogenswertes einen anderen wirksam von der Nutzung ausschlielen
kann. Dieses Merkmal lédsst sich hauptséachlich auf rechtliche Gegebenheiten zuriickfiihren,
da etwa der Inhaber eines Patents, einer Marke oder einer (exklusiven) Lizenz jedem Drit-
280

ten die Nutzung seines Rechtes untersagen kann.

Tabelle 3: Abgrenzung unterschiedlicher Arten von immateriellen Vermégenswerten™®’

Fehlende Ubertragbarkeit Ubertragbarkeit

Fehlende AusschlieSbarkeit - nicht schutzrechtsfihige Vermo-
genswerte (z.B. Know-how)

AusschlieBbarkeit Tacit Knowledge schutzrechtsfihige Vermogens-
werte (z.B. Patente, Marken)

Beide Kriterien zusammen erlauben eine Abgrenzung von M&A-relevanten immateriellen

Vermogenswerten. Wihrend sich die schutzrechtsfahigen Vermogenswerte sehr leicht iiber

20 7u Klassifizierungen nach IDW S5 vgl. Boehm/Siebert (2008), S. 5.
! In Anlehnung an Kubitschek/Meckl (2000), S. 743.
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eine andere Wachstumsstrategie realisieren lassen, indem etwa die (exklusive) Lizenz an
einem Patent oder einer Marke erworben wird, ist dies fiir nicht schutzrechtsfihige Vermo-
genswerte bzw. fiir Tacit Knowledge nicht moglich. Denn bei ersteren wiirde sich die typi-
sche oben beschriebene Situation einstellen, dass Preisverhandlungen iiber Markttransakti-
onen schon dadurch ausgeschlossen werden, dass dabei der betreffende immaterielle Ver-
mogenswert dem potenziellen Kiufer offengelegt werden miisste. Selbst bei Abschluss ei-
ner Vertraulichkeitsvereinbarung kann der Verkiufer nicht tiberpriifen, dass der potenzielle
Kéaufer nach Abbruch der Verhandlungen den immateriellen Vermogenswert nicht doch
weiter nutzt. Als Beispiel mag eine geheime, aber nicht patentierte Produktionstechnologie
dienen, fiir die ein Verkauf aufgrund der dargestellten Problematik nicht infrage kommt. Es
kommt hier zu prohibitiv hohen Transaktionskosten. Tabelle 4 gibt einen Uberblick iiber
sinnvolle Wachstumsstrategien bei der Ubertragung unterschiedlicher Arten von immate-

riellen Vermogenswerten.

Tabelle 4: Sinnvolle Wachstumsstrategien bei der Ubertragung unterschiedlicher Arten von immate-

riellen Vermégenswerten®®

Fehlende Ubertragbarkeit Ubertragbarkeit

Fehlende AusschlieBbarkeit Internes Wachstum M&A-Transaktionen,
Joint Ventures

AusschlieBbarkeit M&A-Transaktionen Strategische Allianz

Solche immateriellen Vermogenswerte, die im Mittelpunkt der M&A-Strategie stehen kon-
nen, konnen dabei in jeder Aktivitidt der Wertkette eines Unternehmens identifizierbar sein
und nicht nur in der Technologieentwicklung. Entsprechende immaterielle Verkniipfungen
konnen in Analogie zur Abbildung 14 von PORTER (S. 64) verdeutlicht werden. Zu beriick-
sichtigen sind auch die moglicherweise auftretenden Transaktionskosten, die einen Trans-

fer der immateriellen Vermdgensgegenstinde unter Umstinden behindern kénnen.”®?

Bei der strategischen M&A-Planung konnen eine sichere Prognose der immateriellen Ver-
mogensgegenstinde und deren Ubertragbarkeit nur im Rahmen einer Due Diligence erfol-
gen. In der Literatur finden sich zahlreiche Unterteilungen fiir die Bereiche der Due Dili-
gence.”® Als klassisch gilt die Einteilung in Financial Due Diligence, Legal Due Diligence
und Tax Due Diligence. Dieser klassische Ansatz ist jedoch fiir die vorliegende Untersu-
chung nicht ausreichend, da damit immaterielle Vermogensgegenstinde des Zielunterneh-

mens oder mogliche Verflechtungen nicht hinreichend aufgedeckt werden konnen. Viel-

2 In Anlehnung an Kubitschek/Meckl (2000), S. 743.
3 Vgl. Moser/Goddar (2007), S. 595.
4 Vgl. Berens/Hoffjan/Strauch (1998), S. 132; Rockholtz (1999), S. 95.
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mehr ist die Due Diligence um weitere Bereiche und weitere Informationsgrundlagen zu
erweitern. Als zusitzliche Bereiche kommen etwa Human Resources oder Strategy in Fra-
ge. Als weitere Informationsquellen sind neben Dokumenten auch Befragungen und Inter-
views durchzufithren, da immaterielle Vermogensgegenstinde selten schriftlich erfasst
oder vertraglich festgehalten werden. Insbesondere ist bei der Due Diligence auf die be-
schriebenen Kategorien der Ubertragbarkeit und AusschlieBbarkeit von immateriellen
Vermogensgegenstinden zu achten. Es konnte sich ndmlich im Verlauf der Due Diligence
herausstellen, dass die anvisierten immateriellen Vermogensgegenstinde einen anderen
Charakter aufweisen und beispielsweise nicht nur im Rahmen von M&A-Transaktionen
ibertragen werden konnen, sondern vielleicht auch als Patent zu iibertragen sind.”®> Wenn
dabei keine oder nur geringe Transaktionskosten zu erwarten sind, kann neben der M&A-
Transaktion auch eine Markttransaktion wie etwa der Kauf des Patents eine sinnvolle
Wachstumsstrategie darstellen. Es zeigt sich somit, dass im Verlauf einer auf immaterielle
Vermogensgegenstiande gerichteten Due Diligence auch ein Abbruch der geplanten M&A-
Transaktion méglich ist. Auch dadurch unterscheidet sich die vorgeschlagene Erweiterung
der Due Diligence von der bekannten Form, die lediglich bei rechtlichen oder steuerrechtli-

chen Risiken einen Abbruch der Transaktion fiir moglich hilt.

Die Bedeutung der Human Resources Due Diligence ergibt sich daraus, dass die Qualitét
eines Unternechmens im Wesentlichen von den Fihigkeiten der Mitarbeiter abhiingt.”*®
Damit kommt der Beurteilung des Managements und der Mitarbeiter eine herausragende
Bedeutung zu. Auch hier wird zunéchst in einer Vergangenheitsbetrachtung die bisherige
Arbeit des Managements beurteilt. Dies ist aber kein Selbstzweck, sondern soll einen
Schluss auf die zukiinftigen Leistungen des Personals zulassen. Dabei ist gerade auch die
Frage zu klédren, ob die wichtigsten Mitarbeiter im Unternehmen gehalten werden konnen.
Vielfach scheiden insbesondere die fihigsten Mitarbeiter im Rahmen der Umstellungen
nach einer Transaktion aus, weil sie von anderen Unternehmen abgeworben werden. Sofern
der Kiufer mit der Ubernahme den Eintritt in einen fremden und schwierigen Markt beab-
sichtigt, kommt dem Personalstamm eine besondere Bedeutung zu. Denn eine Transaktion
ist in den meisten Fillen nicht sinnvoll, wenn die Mitarbeiter nicht gehalten werden kon-
nen. Dabei wurde bei M&A-Transaktionen in der Vergangenheit dem Faktor der Unter-
nehmenskultur zu wenig Beachtung geschenkt, womit beim Integrationsmanagement wert-
volle Ressourcen verschwendet werden.”’ Der Analyse und Priifung der Unternechmens-
kulturen sollte man daher schon im Rahmen der Due Diligence einen hohen Stellenwert

beimessen, indem etwa Organisations- und Fiihrungsstruktur analysiert werden wie etwa

2 Vgl. Van Wyk (2010), S. 223-225.
26 Vgl. Canepa (1998), S. 19.
#7 Vgl. Bauch (2004), S. 49.
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die Abhingigkeit von bestimmten Personen und die Struktur des Personals beziiglich Aus-
bildung, Funktion, Alter, Diensteintritt, Lohne und Gehiilter.”®

Bei der Strategic Due Diligence wird das Zielunternehmen beziiglich der wirtschaftlichen
Aspekte analysiert. Im Mittelpunkt steht die Frage, ob es hinsichtlich der folgenden Fakto-
ren den Zielsetzungen des potenziellen Kéufers entspricht und damit Basis fiir immaterielle

Verflechtungen darstellen kann:**’

» Verkaufs- und Marketingstrategien fiir das Inland bzw. den Export;
= Zusammensetzung des Produktsortimentes;

= Absatzentwicklung;

» Entwicklung der Verkaufspreise je Marktsegment;

= wichtigste Konkurrenten im In- und Ausland;

=  Mboglichkeiten der ErschlieBung neuer Absatzmirkte;

= Organisation von Verkauf, Distribution und Kundendienst;

» Kundenbeurteilung des Zielobjekts und seiner Produkte.

Besondere Beachtung miissen die immateriellen Vermogensgegenstinde auch bei der In-
tegration erfahren. Unter Integration wird der vom Erwerber gestartete Prozess verstanden,
zwischen Erwerber und Zielunternehmen immaterielle Fiahigkeiten bzw. Know-how auszu-
tauschen sowie die Nutzung materieller Ressourcen beim Zielunternehmen zu verin-
dern.”®® Ziel der Integration ist es, die vorab identifizierten Synergiepotenziale zu realisie-
ren, um damit zu einer Wertsteigerung zu kommen. Wie die Definition zeigt, liegt der
Schwerpunkt des Integrationsmanagements auf den immateriellen Vermogensgegenstin-
den. Als hauptsidchliches Integrationsmittel fungieren dabei die Mitarbeiter des Erwerbers
und des Zielunternehmens, die insbesondere gemeinsam den Austausch von Fihigkeiten
und Know-how sicherstellen miissen. Das Integrationsmanagement bietet auf Basis psy-
chologischer und organisationstheoretischer Ansitze Instrumente, wie Widerstinde unter
den Mitarbeitern abgebaut werden konnen. In der strategischen Sichtweise stellen diese

durch eigenniitziges Verhalten entstehende Widerstinde Transaktionskosten dar.

Ein hilfreiches Instrument fiir ein Integrationsmanagement unter Beriicksichtigung der im-
materiellen Vermogensgegenstiande stellt das 7-K Modell von JANSEN dar.”' Dieses Mo-
dell umfasst sieben erfolgskritische Faktoren des Integrationsmanagements, welche direkt
die wirtschaftlichen und physischen Kosten der Integration beeinflussen. Diese Faktoren
sind Kultur, Koordination der Integration, Kunden und Ko-Produzenten, Karrieren bzw.

Kernbelegschaft, Kommunikation, Know-how und Kernkompetenzen sowie die Kontrolle

8 Vgl. Canepa (1998), S. 19.
2 Vgl. Canepa (1998), S. 18.
20 vgl. Kanter (2009), S. 121-125; Gerpott (1993b), S. 115.
1 Vgl. Jansen (2008), S. 320.

112



tiber das Integrationsmanagement. Wie Abbildung 18 verdeutlicht, hingen die einzelnen
Faktoren wiederum untereinander ab und sind je nach Transaktion individuell ausge-

pr'eigt.292

Koordination
der Integration

Planung

Kontrolle

Post Merger Audit und Controlling N M Kultur

Okonomische und physische
Kosten der Integration

Know-how und Kunden
T
Kernkompetenzen nd Ko-Produzenten
Transfer und Generierung Externe Integration
KernbelegSChaﬂ Kommunikation
und Karrieren Intern und extern

Abbildung 18: Das 7-K-Modell der Integration®®

Mit Hilfe der genannten Faktoren kann auch ein erfolgreiches Integrationsmanagement fiir

immaterielle Vermogensgegenstinde geplant werden.”*

In Abhingigkeit von den beteilig-
ten Unternehmen und der Ausgestaltung der immateriellen Verflechtungen ist allerdings
auf einzelne Faktoren ein hoheres Gewicht zu legen. Eine Rolle spielt dabei auch, dass vie-
le Unternehmen eine eigene M&A- bzw. Integrationskultur besitzen, so dass sich allgemei-
ne Vorgaben von vornherein verbieten. Daher sind Ansédtze wie das von Jansen entworfene
7-K Modell kritisch zu analysieren, ob diese auf den betrachteten Einzelfall angewendet
werden konnen. Eine Besonderheit gilt der Komplexitit und der Branche, die jeweils un-

terschiedlichste Schwerpunktsetzungen erforderlich machen.*”

In Bezug auf die immateriellen Vermogensgegenstinde kann etwa der Faktor Kommunika-
tion betrachtet werden. Im Zuge einer geplanten bzw. aktuellen Ubernahme kommt es hiu-
fig zur Abwerbung qualifizierter Mitarbeiter durch Konkurrenten oder Headhunter. Fiir den

Mitarbeiter ist die Entscheidung zum Wechsel meist nicht durch Wechselpriamien bedingt,

2 Vgl. Jansen (2008), S. 320.
¥ Vgl. Jansen (2008), S. 322.
24 Zu einer empirischen Untersuchung von relevanten Faktoren vgl. Bresman/Birkinshaw/Nobel (2010).

% Vgl. Jansen (2008), S. 322.
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sondern vielmehr durch den sicheren Arbeitsplatz beim neuen Arbeitgeber im Vergleich
zur Ungewissheit beim Zielunternehmen.”® Eine solch hohe Personalfluktuation bedeutet
fir das Unternehmen einen enormen Know-how-Verlust, da durch die Auswahl zunichst
die besten Mitarbeiter das Unternehmen verlassen werden. Je nach Umfang der Abwerbung
verbleiben beim Zielunternehmen dann nur solche Mitarbeiter, die keine Aussichten auf
einen neuen Arbeitsplatz haben. Angesichts eines solchen Know-how-Verlusts werden
nicht nur Synergiepotenziale vergeudet, sonder es muss das Know-how zu teuren Konditi-

onen am Markt eingekauft bzw. langfristig wieder selbst entwickelt werden.

Das Integrationsmanagement ist mit einem Akquisitionscontrolling bzw. Synergiecontrol-
ling zu verbinden, dessen Ziel die Erfolgskontrolle und -steuerung in der Post-Deal-Phase
sind. Wihrend materielle Synergien relativ leicht zahlenmifBig erfasst und damit bewertet
werden konnen, fehlt den immateriellen Verflechtungen diese Quantifizierbarkeit. ,,Insbe-
sondere dieser Aspekt des Synergie-Controllings ldsst sich schwerlich verwirklichen, wenn
nicht die fiir die Synergie-Realisation verantwortlichen Fiihrungskrifte schnell und gezielt
auf benétigte Informationen zuriickgreifen konnen.””’ Daher gilt es, bereits bei der Ent-
wicklung der M&A-Strategie Vorbereitungen zu treffen, wie die identifizierten immateriel-
len Verflechtungen gemessen werden konnen.

Aufgrund der schwierigen Quantifizierbarkeit muss hierzu ein Instrument gefunden bzw.
entwickelt werden, das den Besonderheiten der immateriellen Vermogensgegenstiande

2% Dazu bietet sich die Balanced Scorecard an, da sie die Ergebnisse der

Rechnung trigt.
Aktivitdaten des Unternehmens in der Berichtsperiode nicht nur in finanziellen Kennzahlen,
sondern aus verschiedenen Perspektiven festhilt. Ausgehend von der entwickelten Wachs-
tumsstrategie und der zur Umsetzung geplanten M&A-Strategie beginnt die Beurteilung
des Unternehmens zunichst bei der Finanzperspektive, dann folgt die Kundenperspektive,
die interne Prozessperspektive und zuletzt die Lern- und Entwicklungsperspektive. Die

richtige Anwendung der Balanced Scorecard im Akquisitionscontrolling ermoglicht
= wesentliche Entwicklungen wahrzunehmen,

» sich iiber Auswirkungen und die Bedeutung des Wahrgenommenen bewusst zu sein
sowie
= die wesentlichen Einflussgrofen der Transaktion zu beeinflussen.
Denn eine reine finanzielle Betrachtung im Akquisitionscontrolling fiithrt dazu, dass die
immateriellen Vermogensgegenstinde weitgehend iibersehen werden, da sie sich kurzfris-
tig (noch) nicht im Ergebnis niederschlagen. Dann konnte auf Fehlentwicklungen nur rea-

giert werden, wihrend ein Akquisitionscontrolling mit Hilfe der Balanced Scorecard ein

2 ygl. Jansen/Picot/Schiereck (2001), S. 153,
7 ReiBner (1992), S. 172.

% Zur Problematik der Anwendung klassischer Bewertungsverfahren vgl. Boehm/Siebert (2008), S. 7-18;
Lin/Tang (2009).
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proaktives Management immaterieller Ressourcen erlaubt. Die wesentlichen Schliisselfra-
gen im Rahmen des Akquisitionscontrollings sind somit:
=  Werden mit der Transaktion die angestrebten Ziele erreicht und die Strategie imp-

lementiert?
= Was sind die Ursachen fiir Zielverfehlungen?
»  Wie sind Ziele, Strategien und MaBnahmen anzupassen?

» Wie konnen Mitarbeiter und Kunden motiviert werden, ,,ihren Beitrag® zur Umset-

zung der M&A-Strategie zu leisten?

Ein solches proaktives Akquisitionscontrolling zielt darauf ab, Verianderungen hinsichtlich
der vier Perspektiven frithzeitig erkennen zu konnen. Es umfasst zudem eine kontinuierli-
che Uberpriifung der Annahmen, die die Grundlage der getroffenen Akquisitionsentschei-

dung bilden.

Im Mittelpunkt dieses Akquisitionscontrolling fiir immaterielle Vermogensgegenstiande

stehen die folgenden Synergiekategorien:*”

=  Transfer von Know-how,
» immaterielle Verflechtungen in den Wertschopfungsketten und
= personelle Restrukturierungsmafnahmen.

Der Unterschied zum klassischen Akquisitionscontrolling ist, dass hierbei nicht die Kos-
tenseite im Vordergrund steht, sondern vielmehr Synergiepotenziale bzw. -effekte verfolgt
werden sollen. Denn die Nichterreichung geplanter Synergien stellt die wichtigste Ursache
fiir das Scheitern von M&A-Transaktionen dar, da im Kaufpreis meist implizit eine Primie
fiir die geplanten Synergien enthalten ist. Die Transaktion kann daher nur dann erfolgreich
sein, wenn diese ,,bezahlten* Synergiepotenziale im Zuge der Integration auch tatsdchlich
realisiert werden konnen. Zudem unterscheidet sich die Betrachtung dadurch, dass auch
Transaktionskosten beriicksichtigt werden. Sofern diese nicht messbar sind, sind sie zu-

mindest zu schitzen.

Damit eine Ermittlung der positiven und negativen Effekte im Rahmen des Akquisitions-
controllings nicht von der subjektiven Einschitzung des Beurteilers abhéngt, sollten wie-
derum die Entwicklungsansitze der M&A-Strategie herangezogen werden und mittels des
ekklektischen Ansatzes integriert werden (Abbildung 7, S. 29). Dieser kann wiederum Ba-
sis der Unternehmensbewertung darstellen, so dass sich letztendlich auch die Theorien zur
Begriindung von M&A-Transaktionen in der Unternehmensbewertung bzw. dem Akquisi-

tionscontrolling niederschlagen.

9 Vgl. Vogele/Witt/Harshbarger (2008), S. 19 f.

115



116



8. Zusammenfassung

H1. Das Erreichen einer Mehrwertgenerierung erfordert eine prozessorierentierte Be-
trachtung von M&A-Transaktionen, die nicht nur die Planung und Implementierung

der Transaktion, sondern auch die Strategieentwicklung umfasst.

Ausgangspunkt der vorliegenden Arbeit ist die Untersuchung der strategischen Einflussfak-
toren von M&A-Transaktionen. Wenn M&A-Transaktionen ein Mittel sein sollen, um aus
Sicht des agierenden Unternehmens einen Mehrwert zu generieren, dann ergibt sich die
Frage, wie dieser Prozess der Mehrwertentstehung erklirt, geplant und gemanagt werden
kann. Grundlage dafiir sind die Bausteine erfolgreicher strategischer M&A-Transaktionen.
Ziel der M&A-Transaktion ist die Marktwertsteigerung, die daher bei jedem Baustein zu
beriicksichtigen ist. Grundlage ist ein systematischer M&A-Prozess, der sich von der Stra-
tegieentwicklung bis hin zur Unternehmensbewertung und Kaufpreisbestimmung erstreckt.
Die in der Strategie angestrebten strategischen Erfolgspositionen miissen im Rahmen der

Due Diligence iiberpriift werden.

H2. Die einzelnen, zu beriicksichtigenden Einflussfaktoren sind auf verschiedene theore-
tische Erkldrungsansdtze zuriickzufiihren und machen damit eine integrierte, ganz-
heitliche Betrachtung erforderlich. Das hdufige Scheitern von M&A-Transaktionen
in der Unternehmenspraxis ist daher weniger in eigennutzenmaximierendem Verhal-
ten des Managements des agierenden Unternehmens, sondern vielmehr in der feh-

lenden praxistauglichen theoretischen Basis begriindet.

In der Theorie werden zahlreiche Ansitze diskutiert, von denen besonders der Transakti-
onskostenansatz, die Synergiehypothese und der ressourcenorientierte Ansatz hervorzuhe-
ben sind. Wie die empirischen Erfolgsdaten zu M&A-Transaktionen zeigen, gelingt es den
Unternehmen in fast der Hilfte der Fille nicht, diese Fiille an wissenschaftlichen Erkennt-
nissen in ein erfolgreiches M&A-Management zu iiberfithren. Kernthese der vorliegenden
Arbeit ist daher, dass sich die geringe Erfolgsquote der Transaktionen nicht durch ein ei-
gennutzenmaximierendes Verhalten des Managements erkldren ldsst. Vielmehr fiihrt die
heterogene wissenschaftliche Basis dazu, dass die Praktiker Entscheidungen iiber M&A-
Transaktionen eher ohne Riickgriff auf die Theorie treffen und sich blind auf die Ergebnis-
se einer Unternehmensbewertung verlassen. Die quantifizierten Annahmen dieser Unter-

nehmensbewertung werden jedoch eher subjektiv festgestellt.

H3. Angesichts der Vielschichtigkeit der Realitit muss die theoretische Basis in einem
ekklektischen Ansatz festgehalten werden und dabei den immateriellen Vermogens-

werte eine besondere Gewichtung beimessen.
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Die zahlreichen empirischen Untersuchungen lassen sich nur so verstehen, dass es keinen
tiberragenden Erklarungsansatz gibt. Vielmehr leisten alle Effizienzansitze einen Beitrag
zur Begriindung von Mehrwertgenerierung im Zuge von M&A-Transaktionen. Auch die in
der Literatur vorgeschlagene Kombination der Synergiehypothese mit dem Transaktions-
kostenansatz ist nicht zielfithrend, weil damit wichtige Ansétze vernachldssigt werden. Das
im Rahmen der vorliegenden Arbeit ekklektische System zur Integration der Ansitze er-
fiillt hingegen die eingangs gestellte Forderung der Beriicksichtigung aller Interdependen-
zen zwischen den Erklidrungsansitzen, da die Interdependenzen im System in ihre elemen-
taren Bestandteile (die einzelnen Einfliisse eines Faktors auf einen anderen) zerlegt wur-

den.

H4. Der ekklektische Erklirungsansatz kann alle monokausalen Ansdtze zusammenfiih-
ren, indem mit den Elementen Marktstruktur, Technologie und Organisation eine In-

tegration dieser Ansdtze vorgenommen wird.

HS. Die Strategie wird dabei als besonderer Faktor hinzugenommen, weil mit Hilfe der
Strategie versucht wird, die Unternehmensziele durch Beeinflussung von Marktstruk-

tur, Technologie und Organisation zu erreichen.

Der Vorteil im Vergleich zu einer isoliert-parallelen Anordnung der relevanten Ansétze ist
offensichtlich: Diese vernachlissigt stillschweigend alle Interdependenzen, was jedoch nur
in bestimmten Situationen gerechtfertigt ist. Dagegen ist der Unterschied zu einer hierar-
chischen Anordnung der Ansitze nicht auf den ersten Blick ersichtlich, da anhand des Sys-
tems zwar die Interdependenzen abgebildet werden konnen, eine Analyse allerdings trotz-
dem nur an hierarchischen Fragmenten des Systems vorgenommen werden kann. Das ent-
wickelte System bietet allerdings auch hier einen Vorteil: Es kann im Sinne einer Struktu-
rierungshilfe zunédchst zur Verdeutlichung der Zusammenhinge genutzt werden, da es dem
Entscheidungstriger erlaubt, sich vorher iiber die potenziellen Interdependenzen und die
Zusammenhinge bewusst zu werden. Anschlieend kann eine Vereinfachung durch eine
hierarchische Anordnung so vorgenommen werden, dass eine moglichst geringe Vernach-
lassigung von Interdependenzen erfolgt. In manchen Fillen kann es sogar zweckméaBig
sein, unter Zuhilfenahme des Systems mehrere hierarchische Anordnungen von Ansétzen
(beispielsweise in ,,entgegengesetzte Richtungen*) durchzufiihren, um dadurch die relative
Bedeutung der jeweils betrachteten Einfliisse abschitzen zu konnen. Dadurch ist es auch
moglich, zumindest eine Gewichtung iiber die relative Bedeutung der Ansétze vorzuneh-
men. So lassen sich im Gegensatz zu den kritisierten Anordnungen nun zumindest rationale
Argumente dafiir liefern, warum ein bestimmtes Vorgehen gewihlt wird. Dagegen wird in
einer hierarchischen Anordnung implizit von einer bestimmten ,,Wirkungsrichtung* der In-
terdependenzen ausgegangen, ohne alternative Anordnungen der Ansétze in Betracht zu

ziehen.
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Unter Zuhilfenahme des Systems ist es somit moglich, die Ursachen fiir viele widerspriich-
liche Ergebnisse zu identifizieren, die gerade bei der Anwendung des Transaktionskosten-
ansatzes zu beobachten sind. So ist es beispielsweise aus dem Blickwinkel des Transak-
tionskostenansatzes nicht begreiflich, warum gerade in Hochtechnologie-Bereichen Strate-
gische Allianzen durchgefiihrt werden, obwohl dabei gemall den Ausfiithrungen von TEECE
relativ hohe Transaktionskosten zu erwarten sind. Die Alternative Strategische Allianz er-
scheint also in dieser theoretischen Sichtweise unvorteilhaft. Wenn jedoch die ,,eindimen-
sionale® transaktionskostentheoretische Sichtweise iiberwunden wird, ist es intuitiv ein-
sichtig, dass neben Transaktionskosten auch immense , Transaktionsertrige® entstehen
konnen, die die negativen Effekte iiberkompensieren. Denn gerade bei externen For-
schungsauftragen oder Strategischen Allianzen werden zum einen oftmals die externen
Stellen kompetenter sein und zum anderen wird ein stdrkerer Anreiz zur Erreichung des
,vertraglich vereinbarten Forschungszieles bestehen, so dass Zeitaufwand und F&E-

Kosten gesenkt werden konnen.

Gleichermal3en wird bei der Darstellung des Beitrages von BAKOS/BRYNJOLFSSON deutlich,
dass Transaktionskosten zwar einen negativen Effekt auf die Vorteilhaftigkeit einer Alter-
native haben konnen, jedoch im Gegenzug (in manchen Fillen) durch die gleichzeitig in-
duzierte Anreizwirkung iiberkompensiert werden konnen. Dies wird eine der Ursachen
sein, warum in der Automobilindustrie relativ viele kleine Zulieferbetriebe anzutreffen
sind, die sich mit ihrem Produktionsstandort sowie ihren (Vor-)Produkten in die Abhin-
gigkeit von grofBen Automobilkonzernen begeben haben, also hohe spezifische Investitio-
nen getitigt haben (,,Asset/Site Specificity*). Gemill der (,einseitigen) monokausalen
Sichtweise von KLEIN/CRAWFORD/ALCHIAN wire jedoch eine vertikale Integration die effi-
zientere Alternative, da dadurch die Transaktionskosten gemindert werden konnten. Ande-
rerseits wird hierbei sicherlich auch die hohe Flexibilitit solcher ,,Netzwerke® eine Rolle

spielen.

H6. Die Einbeziehung der strategischen Einflussfaktoren in den Suchprozess, die Due Di-
ligence, die Unternehmensbewertung und das Akquisitionscontrolling ldsst die

Wahrscheinlichkeit steigen, dass die M&A-Transaktion erfolgreich wird.

Des Weiteren kann jedoch auch analysiert werden, warum M&A-Transaktionen héufig
nicht den gewiinschten ,,Erfolg* bringen. Einerseits wird dies daran liegen, dass in der Pra-
xis hdufig potenzielle Alternativen vernachléssigt werden, da - wie erldutert wird - Syner-
gieeffekte nicht nur iiber Akquisitionen realisierbar sind, sondern grundsétzlich auch iiber
internes Wachstum oder Markttransaktionen. Andererseits ist der ,,Erfolg* der Alternativen
untrennbar mit der verfolgten Wachstumsstrategie verbunden, so dass ein Scheitern der

Akquisition auch auf eine ,,falsche* Wachstumsstrategie zuriickgefiihrt werden kann.
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