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I. Einleitung

A. Motivation und Ziel der Arbeit

1. Potentiale der Unternehmensexpansion angesichts internationalen

Wettbewerbsdrucks

Die Globalisierung hat das internationale wirtschaftliche Gefiige verdandert. Dieser
Prozess hat sich in jiingerer Vergangenheit dramatisch beschleunigt. Neue Technolo-
gien ermoglichen den weltweiten Austausch von Waren, Kapital und Informationen
in einer bisher nicht bekannten Geschwindigkeit. Mit der ebenfalls gestiegenen Mo-
bilitdt von Menschen und unterstiitzt von Politik und Unternehmen bilden sich neue

globale Mirkte.'

Losungsansitze fiir die sich stdrker beschleunigenden Umwélzungen und Entwick-
lungen werden vielfach in einer unternehmensiibergreifenden Integration von Tech-
nologien gesehen.” Zur ErschlieBung neuer Mirkte und Nutzung von Innovationen
und zur Deckung der steigenden Kosten fiir Forschung und Entwicklung, Beschaf-
fung von Finanzierungslosungen und die Verminderung von Risiken sind Unterneh-

men weltweit auf der Suche nach leistungsstarken Partnern.’

Auf der einen Seite wird durch Outsourcing versucht, Verantwortlichkeiten an quali-
fizierte Spezialisten abzugeben. Auf der anderen Seite kann internationaler Wettbe-
werbsdruck durch die Erweiterung und Diversifikation eigener Fiahigkeiten beant-

4
wortet werden.

1 Vgl. HELLSTERN (2009), S. 14; MULLER-STEWENS (2010), S. 25-27.

Zur kritischen Auseinandersetzung mit einer nicht nachhaltigen 6konomischen Globalisierung vgl. HELLSTERN
(2009).

2 Vgl. PICOT/REICHWALD/WIGAND (2003), S. 2 f.
3 Vgl. HANSEN (2008), S. 85.

4 Vgl. Mc Ivor (2006), S. 110-117.
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Unternehmenswachstum kann zum einen durch zeitaufwendige und ressourceninten-
sive Unternehmens- und Produktionsentwicklungen aus dem Kernunternehmen
heraus angestrebt werden. Dies bietet den Vorteil, dass das benotigte Know-how
durch Weiterentwicklung im eigenen Haus maBgeschneidert erworben wird und das
Management des Kernunternehmens Strukturen und Prozesse in neuen Abteilungen
und Fachbereichen unmittelbar und von Grund auf gestalten kann. Andererseits sind
Expansionsprozesse aus dem Kernunternehmen heraus langwierig und kosteninten-
siv. Know-how muss im Unternehmen durch Mitarbeiterschulung oder Rekrutierung
entwickelt, Produktionsstandorte miissen geplant und finanziert werden. Neue Ab-
satzmdrkte sind ohne bestehende Partner in dem neuen Geschiftsbereich oft schwer

. 5
zu erschlief3en.

Unternehmensiibergreifende Zusammenarbeit kann hilfreich sein, um Markteintritts-
barrieren zu iiberwinden und schnell Know-how auszutauschen. In der Analyse von
Unternehmenszusammenschliissen sind Kooperationen von Unternehmensverkniip-
fungen zu unterscheiden.® Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick iiber Formen

der Zusammenarbeit:

[ Unternehmenszusammenschliusse ]

1
1 . I

r

L Unternehmenskooperationen

Unternehmensverknipfungen I

Allianzen Allianzen

- -
O ti
Strategische \_J perative Fusionen Akquisitionen

Abbildung 1: Uberblick iiber Unternehmenszusammenschliisse
(Quelle: RUHRIG, 2009, S.8)

5 Vgl. KRUGMAN/OBSTFELD (2009), S. 215-218.

6 Vgl. MECKL/WEUSTHOFF (2008).
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Die Abbildung verdeutlicht wie Unternehmenszusammenschliisse sich nach der Ab-
hingigkeit und Bindungsintensitit unterscheiden.” Unternehmensverkniipfungen sind
dabei durch hohere Abhingigkeiten und klare vertragliche Bindungsverhiltnisse

.. 8
charakterisiert.

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich auf das Teilgebiet der Unternehmensak-
quisition, da diese sehr enge und langfristige Bindungsform Kéuferunternehmen und

Zielunternehmen vor groBe Herausforderungen stellt.’

Eine Akquisition ist dadurch gekennzeichnet, dass ,,sich Unternehmen zu einem ein-
zigen berichtenden Unternehmen zusammenschlieBen. Das Ergebnis fast aller Unter-
nehmenszusammenschliisse ist, dass ein Unternehmen, der Erwerber, die Beherr-

schung iiber ein oder mehrere andere Unternehmen iibernimmt. '

2. Synergieeffekte durch internationale Akquisitionen?

Warum werden Unternehmensakquisitionen gegeniiber freieren Formen der Expan-
sion und der interorganisationalen Zusammenarbeit hiufig bevorzugt? Synergieef-
fekte werden oft als Hauptgrund genannt.'' Die ,,2 + 2 = 5“-Gleichung besagt, dass
sich bei einem Unternehmenszusammenschluss bedeutende Moglichkeiten ergeben,
um sich diverse Wert steigernde Mechanismen nutzbar zu machen.'” Allerdings wird
die Auswertung von Synergieeffekten sehr unterschiedlich gehandhabt. Verschie-

dene Autoren untersuchen die Zusammenhinge zwischen der Gestaltung der Akqui-

7 Vgl. RUHRIG (2009), S. 8-10.

8 Vgl. VOGEL (2002), S. 5.

9 Vgl. GRUTER (1991), S. 53.

10 IFRS (2009).

11 Vgl. JANSEN (2008), S. 167; WOGINGER (2003), S. 11.

12 Vgl. ANSOFF (1965); MANDL/RABEL (1997), S. 164. Im Einzelnen soll auf den Synergiebegriff in Kapitel
1.D eingegangen werden.
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sitionsentscheidung und dem Erfolg der Akquisition. CORDING ET AL beispielsweise
schlieBen von der Integrationstiefe und der Integrationsgeschwindigkeit und dem
Markt und Umsatz des Zielunternehmens auf den Akquisitionserfolg.13 VOSS/VosS
bewerten wie sich die Wettbewerbsdichte, die Vertragsbedingungen und die Lernbe-
reitschaft von Organisation und Markt auf den Akquisitionserfolg auswirken.'* Be-
reits diese beiden Beispiele zeigen die hohe Bandbreite an Parametern, welche den

Akquisitionsprozess und damit die realisierbaren Synergiepotentiale beeinflussen.

Bewertenden wie beteiligten Unternehmen ist vielfach nicht hinreichend klar, worin
die zu erwartenden Synergiepotentiale im Einzelnen liegen und wie sie zu gewichten
sind.”” Um zu bezahlende Ubernahmeprimien zu rechtfertigen, besteht die Tendenz,
diese mit quasi sicheren Synergiepotentialen zu begriinden, ohne auf die ihnen inne-
wohnenden Bewertungsrisiken zu achten.'® Der Synergiebegriff ist sowohl in Theo-
rie als auch Praxis iiberwiegend positiv besetzt, was eine sukzessive und analytische

Aufarbeitung der Synergien erschwert.'’

Aus diesen Griinden werden die Erwartungen beziiglich eines Akquisitionserfolgs
haufig enttiuscht.'”® TOWERS PERRIN ermittelt eine Erfolgsquote fiir Akquisitionen
von unter 50 Prozent." Bislang liegen kaum Studien vor, die erliutern, warum und
inwiefern Akquisitionen als gescheitert zu beurteilen sind.*® Zahlreiche empirische

Untersuchungen von Akquisitionen wurden durchgefiihrt, die allerdings zu duBerst

13 Vgl. CORDING ET AL. (2008).
14 Vgl. Voss/Voss (2008), S. 6.
15 Vgl. WOGINGER (2003), S. 11 ff.

16 Vgl. RAPPAPORT (1999), S. 174; COENENBERG/SAUTTER (1988); WOGINGER (2004), S. 235; KLOPFER
(2008), S. 61 f.

17 Vgl. EHRENSBERGER (1993); JANSEN (2004), S. 263.
18 Vgl. JANSEN (2001), S. 8-10; JANSEN (2008), S. 167 und S. 336 f.
19 Vgl. hierzu TOWERS PERRIN (2002).

20 Vgl. AGARWAL/JAFFE (2000).
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unterschiedlichen Ergebnissen hinsichtlich des Akquisitionserfolgs kommen.?' Es
fehlen empirisch fundierte Konzepte, um Synergien hinreichend zu bewerten.”” Teil-
weise wird Akquisitionserfolg quantitativ iiber die Auswirkungen der Akquisition
auf den Shareholder Value bestimmt.”® Vielfach werden auch qualitative Parameter

in die Beurteilung des Akquisitionserfolgs einbezogen.**

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es ein auf empirischen Studien basierendes Modell
zu entwickeln, um den Zusammenhang zwischen den erwarteten Potentialen von
internationalen Akquisitionen und dem erzielten Erfolg der Transaktion beurteilen zu
konnen. Dies erfordert die wesentlichen Potentiale von Akquisitionen herauszuar-

beiten und mit Erfolgsmafstdben zu verkniipfen.

Dies veranschaulicht folgende Grafik:

Potentiale von Erfolg

Akquisitionen der Akquisition

wahrgenommene quantitative
Chancen und Risiken ErfolgsmalRstabe

erwartete positive
und negative
Synergien

qualitative
Erfolgsmafstabe

Abbildung 2: Analyseziel der Studie: Auswirkungen von Potentialen der Akquisition

auf Akquisitionserfolg

21 Vgl. JENSEN/RUBACK (1983); BUHNER (1990); GERKE/GARZ/ORKE (1995); SIROWER (1997);
KRYSTEK/ZUR (1997); MULLER-STEWENS (2000); JANSEN/KORNER (2000).

22 Vgl. STRAUB (2006), S. 63.
23 Vgl. WOGINGER (2004); PAUSENBERGER (1997); KLOPFER (2008); RAPPAPORT (1999), S. 174.

24 Vgl. Voss/Voss (2008); CORDING ET AL. (2008).
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Der Akquisitionsprozess wird von umweltbezogenen und unternehmensinternen
Rahmenbedingungen bestimmt, welche den Erfolg der Transaktion bestimmen.
Diese Faktoren unterliegen bei der Verarbeitung der Wahrnehmung der am Transak-
tionsprozess Beteiligten. Deren Auffassung von internen und externen Einfluss-
groBen auf die Akquisition ist nicht homogen, sondern von ihren Einstellungen und
Erfahrungen gepridgt. Auch die Haltung des Forschers selbst gestaltet den Interpreta-
tionsprozess. Im Sinne eines kritischen Realismus ist es lediglich moglich diese Re-
zeptionen von internen und externen Potentialen einer Akquisition zu analysieren.25

Rezeptionen stellen die subjektive Interpretation der dahinter liegenden objektiven

Sachverhalte dar.?¢

ErfolgsmaBstibe werden von den Beteiligten und Analysierenden des Akquisitions-
prozesses aufgrund etablierter WertmaBstibe und unter Einbeziehung ihrer Wahr-
nehmung der den Akquisitionsprozess bestimmenden Faktoren abgeleitet. Auch die
Erfolgsmessung ist teilweise von der inhaltlichen Interpretation des Akquisitionsvor-
ganges bestimmt. Das Modell des Akquisitionsvorganges resultiert aus der Rezeption
empirischer Studien vor dem Hintergrund der Erkenntnisse theoretischer, wirtschaft-

swissenschaftlicher Forschungsarbeit.

Das grundsitzliche Vorgehen in der vorliegenden Arbeit orientiert sich an dem oben
dargestellten strukturellen Aufbau. In Kapitel Il wird auf die (wahrgenommenen)
Rahmenbedingungen des Akquisitionsprozesses eingegangen. Externe Einflussfakto-
ren, wie das makrookonomische und politische Umfeld sowie der markt- und wett-
bewerbsbezogene Rahmen von Akquisitionen werden erliutert. (2.C). In Abschnitt
3.D wird der Charakter unternehmensinterner Faktoren diskutiert, die den Akquisi-

tionsvorgang bestimmen und schlieflich den wahrgenommenen Transaktionserfolg

25 Vgl. HIRSCHHEIM/KLEIN (1994).

26 Vgl. PORSTMANN (2004), S. 230.
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ausmachen. Interne Faktoren stellen sich als Synergien und Disergien zwischen Ziel-

.. 27
unternehmen und Kiuferunternehmen dar.

Je nach Art und Umfang der Rezeption der Rahmenbedingungen werden die Betei-
ligten und Analysierenden des Akquisitionsprozesses MafBstibe des Akquisitionser-
folgs festlegen. Grundsitzlich sind quantitative oder qualitative Erfolgsmalle denk-
bar. Wihrend quantitative MaBstidbe einen Sachverhalt in Zahlenform messen, zwi-
schen Groflen einen eindeutig definierten Abstand festlegen und eine mathematische
Vergleichbarkeit gewdhrleisten, stellen qualitative MaBstibe nominale oder ordinale
Auspriagungen eines Vergleichsmerkmals gegeniiber. Ordinale Groflen enthalten
zwar eine Wertung im Sinne von besser oder schlechter, sie beziehen sich aber auf
keinen definierten Nullpunkt und konnen nicht normiert verglichen werden. Nomi-
nale Charakteristika stellen reine Eigenschaftsbeschreibungen dar, ohne damit eine

eindeutige Wertung zu verbinden.”®

Sowohl metrische als auch ordinale oder nominale Eigenschaftsbeschreibungen sind
denkbar, um den Akquisitionserfolg darzustellen.”” Allerdings koénnen quantitative
und qualitative MaBstébe bei einer Erforschung komplexer Sachverhalte nicht streng
voneinander getrennt und dichotom gegeniibergestellt werden, sondern greifen, je
nach der interpretierenden Sichtweise des Erkundenden, ineinander.*® Die Bewertung
einer Unternehmensakquisition wird daher stets durch verschiedene Messgrof3en be-
stimmt. Dem trigt Kapitel Il Rechnung, in dem Moglichkeiten der Bewertung des
Akquisitionserfolgs vor dem Hintergrund verschiedener okonomischer Theorien

dargestellt werden.

27 Vgl. LARSSON/FINKELSTEIN (1999).
28 Vgl. DULLER (2008), S. 12.
29 Vgl. HUSEMEYER (2001), S. 33-42.

30 Vgl. ROESSNER (2000).
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3. [Evaluationsmethodik zur Bewertung des Akquisitionserfolgs

Dieses aus theoretischen Erkenntnissen entwickelte Konzept, welches bisherige em-
pirische Erfahrungen mit internationalen Akquisitionen erfasst und systematisch
auswertet, soll anhand einer Literaturanalyse verifiziert werden. Um valide Aussagen
zu erzielen, wird ein statistisches Auswertungsverfahren angewendet. Hierzu eignet
sich ein metaanalytisches Vorgehen, wie es in der medizinischen Forschung ver-
breitet ist. Dabei werden unterschiedliche Studienergebnisse mit Hilfe statistischer
Verfahren in einer systematischen Form zusammengefasst. Dieses Vorgehen ist ins-
besondere dann von Nutzen, wenn widerspriichliche empirische Ergebnisse vorlie-

gen und verschiedene Schliisse moglich sind.”!

In dieser Arbeit wird das Konzept der Metaanalyse wie folgt angewendet: Aus theo-
retischer Literatur zum Thema Mergers & Acquisitions (M&A) werden wesentliche
Risiken von Akquisitionen, zu erwartende Synergieeffekte sowie Kriterien, die den
Synergieerfolg einer Akquisition bewerten, ermittelt. Hieraus wird ein Analysemo-
dell abgeleitet, welches anhand empirischer Daten zu verifizieren und zu quantifizie-
ren ist. Die erforderlichen empirischen Daten werden aus Primérstudien ermittelt,
welche mit Hilfe der entwickelten Kategorien ausgewertet werden. Es wird nach dem
sogenannten deduktiv-nomologischen Ansatz vorgegangen, welcher auf dem
Hempel-Oppenheim-Schema beruht. Ein wissenschaftlicher Zusammenhang wird
iber eine allgemeine sachlogische GesetzmiBigkeit theoretisch hergeleitet und an-
hand empirischer Beobachtung verifiziert.” Folgende Grafik veranschaulicht dieses

grundsitzliche Vorgehen:

31 Vgl. PETITTI (2000).

32 Vgl. HEMPEL/OPPENHEIM (1948), S. 135-149.
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Anwendung

Theoretische Analyse- Empirische Analyse- s
Erkenntnisse modell Studien modell ey
Akquisitionen
Risiken
systematisieren Erfolgsprognose
Synergien
auswerten Analyse
quantifizieren
konzipieren
Malistabe empirisch belegen

Abbildung 3: Vorgehen zur Entwicklung eines empirisch fundierten metaanalyti-
schen Modells

Anhand einer Auswertung theoretischer Literatur zu Unternehmensakquisitionen
wird zundchst ein Analysemodell erarbeitet, welches interne und externe Rahmenbe-
dingungen einer Unternehmensakquisition mit quantitativen und qualitativen Er-
folgsgroBen inhaltlich in Zusammenhang bringt. Dieses Modell erlaubt nun eine Ein-
ordnung empirischer Studien, die jeweils Rahmenbedingungen und Ergebnisse von
Unternehmensakquisitionen bewerten. Mittels einer statistisch signifikanten Anzahl
solcher empirischer Untersuchungen werden innerhalb des Modells Korrelationsbe-
ziehungen zwischen den Modellparametern abgeleitet. Hierzu werden aus den Stu-
dien erfasste externe Rahmenbedingungen sowie interne Synergie- und Disergie-Er-
wartungen extrahiert und bewertet. In gleicher Weise werden angewandte Mess- und
Bewertungskonzepte des Akquisitionserfolgs systematisiert und eingeordnet. Auf-
grund der statistischen Validitat des Messmodells konnen diese Beziehungen dazu
verwendet werden, die zukiinftigen Erfolgsaussichten einer Unternehmenstransak-
tion anhand interner und externer Potentiale und Rahmenbedingungen zu bestimmen.

Es wird ein Kausalzusammenhang zwischen verursachenden Grofen (unabhéngigen
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Variablen) - hier den internen und externen Rahmenbedingungen der Transaktion -

und daraus resultierenden Erfolgswirkungen (abhiingigen Variablen) abgeleitet.”

B. Gang der Untersuchung

Im Folgenden wird auf die Strukturierung der unabhiingigen und abhéngigen Theo-

riekonzepte konzeptionell eingegangen.

1. Potentiale von Akquisitionen

In Kapitel Il werden begriffliche Grundlagen erlidutert und die wahrgenommenen
Rahmenbedingungen und Erwartungen an internationale Akquisitionen systemati-

siert.

Akquisitionen konnen nach der Art der Durchdringung der Wertschopfungskette wie
nach der strategischen Zielsetzung kategorisiert werden. Die typischen Phasen des
Akquisitionsprozesses werden dahingehend diskutiert, inwieweit sie fiir die Ermitt-
lung von Rahmenbedingungen der Akquisition bestimmend sind und den Akquisiti-

onserfolg determinieren.

Wie oben dargestellt resultieren Potentiale einer internationalen Unternehmensakqui-
sition aus zwei zentralen StellgréBen. Externe makrookonomische, markt- und wett-
bewerbsbedingte Aspekte sind gemeinsam mit Potentialen und Risiken durch Syner-
gie- oder Disergie-Wirkungen auf Unternehmensebene zu betrachten. Dies veran-

schaulicht folgende Abbildung:

33 Vgl. COOK/CAMPBELL (1979), S. 31.
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Potentiale von

- Umweltebene Unternehmensebene
Akquisitionen
Triebkrafte makrodkonomische, positive und
konjunkturelle, negative
wettbewerbsbedingte Synergiepotentiale
Hindernisse Faktoren auf Firmenebene

Abbildung 4: Strukturierung von wahrgenommenen Rahmenbedingungen einer Un-

ternehmensakquisition

Dieses Denkmodell beruht auf theoretischen Erkenntnissen zahlreicher fritherer Stu-
dien zu Einflussfaktoren auf internationale Unternehmensakquisitionen. Immer wie-
der wurde beobachtet, dass die Anzahl von Unternehmensexpansionen in einzelne
Lédnder brancheniibergreifend zeitliche Korrelationen aufweist. Makrookonomische
Studien belegen, dass zwischen der Erfolgsquote internationaler Akquisitionen und
makrookonomischen Rahmenbedingungen statistisch signifikante Zusammenhinge
bestehen.” Im einzelnen werden die Zinsentwicklung, der Verlauf von Konjunktur-
daten wie beispielsweise die Arbeitslosigkeit sowie markt- und wettbewerbsbedingte
Aspekte, wie das Wachstum im Einzelhandel oder einzelnen Industriesparten fiir den
finanziellen Erfolg internationaler Expansionsbestrebungen verantwortlich ge-

macht.®

Die Strukturierung externer Potentiale und Risiken internationaler Akquisitionen in
dieser Arbeit lehnt sich an diese Erkenntnisse an. Hier werden makrodkonomisch
Faktoren, welche sich in politische Risiken, Wihrungs- und Zinsrisiken sowie juristi-
sche Risiken untergliedern, von markt- und wettbewerbsbezogenen Aspekten unter-
schieden. Letztere beriicksichtigen vor allem das branchenspezifische Transaktions-

klima und die Konkurrenzsituation.

34 Vgl. HUDSON (1986); ROBSON (1996).

35 Vgl. GEROSKI/MACHIN (1993); MACHIN/V AN-REENEN (1993); GEROSKI ET AL. (1997).
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In Kapitel II werden diese zentralen Begriffe abgegrenzt und Chancen und Risiken
auf unternehmensinterner und -externer Ebene auf Basis einer Analyse theoretischer

Literatur systematisiert.

2. MabBstibe des Akquisitionserfolgs

In Kapitel 11l wird anhand theoretischer Forschungsarbeiten verschiedener 6konomi-
scher Disziplinen diskutiert, wie Synergien und externe Wirkungen im Akquisitions-
prozess umfassend - unter Beriicksichtigung von qualitativen und quantitativen As-
pekten - bewertet werden konnen. Grundsitzlich kann der Erfolg einer Akquisition
aus zwei theoretischen Perspektiven beurteilt werden: der rein finanziellen Sicht der
Neoklassik und der integrativen Perspektive der Industrieokonomik und Neuen In-

stitutionendkonomik (NI(")).36

Aus Sicht der Anteilseigner des akquirierenden Unternehmens ist zunéchst das Ziel
der Maximierung des Marktwerts des Eigenkapitals (Shareholder Value) rational.
Die Maximierung des Eigenkapitalwerts des Unternehmens wird auch in dieser Stu-
die als Kernziel von Akquisitionen verstanden. Die im angelsdchsischen Bereich
entwickelten Discounted Cash Flow (DCF) Verfahren stellen ein etabliertes Werk-
zeug zur Beurteilung der erwarteten Wirtschaftlichkeit einer Investitionsentschei-
dung aus der Perspektive der Anteilseigner dar.’” Die Ermittlung des Discounted
Cash Flows ist daher geeignet, die Chancen von Unternehmensakquisitionen verglei-

chend zu beurteilen.*®

Stellvertretend wird hier die Free Cash Flow (FCF) Variante vorgestellt und disku-

tiert. Beriicksichtigung findet dabei auch die kritische Betrachtung des Ansatzes

36 Vgl. PICOT/FRANCK (1993).
37 Vgl. NIESWANDT/SEIBERT (2004), S. 21 ff.

38 Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 195 f.
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durch das Stakeholder-Konzept. Besonders geeignet fiir die Prognose von erwarteten
Synergieeffekten durch Akquisitionen erscheint dabei das FCF Modell von
RAPPAPORT, bei dem Wertgeneratoren explizit fiir die Ermittlung der Zihlergrof3e

der Ertragsstrome beim Eigentiimer beriicksichtigt werden.”

Fiir die Bewertung der Potentiale und des Erfolgs von Akquisitionen werden in der
Praxis betriebliche Ist-Kennzahlen herangezogen und den prognostizierten Cash
Flows gegeniibergestellt. Damit wird die Sichtweise des individuellen Investors ein-
genommen.* Bei borsennotierten Unternehmen ist die Perspektive des Kapitalmark-
tes von Bedeutung. Hier wird der Erfolg in der Regel iiber die Entwicklung des Ak-

. 41
tienkurses bewertet.

Die DCF Modelle des Shareholder-Value-Ansatzes beriicksichtigen nicht explizit
weiche Faktoren und Synergiewirkungen, die hiufig der Hintergrund fiir den finan-
ziellen Erfolg oder das Scheitern sind. Die Industrie6konomik strukturiert Synergie-
wirkungen anhand der Wertschopfungskette und zielt auf eine qualitative Beurtei-
lung ab. Wesentliche Synergiewirkungen stellen economies of scale und scope42 SO-
wie die Verminderung finanzieller Risiken durch Diversifikation®® dar. Durch
Informations-, Flexibilitdts- und Opportunititskosten werden positive Synergien

jedoch oft iiberkompensiert.44

Mit der Principal Agent Theorie hat die Neue Institutionendkonomik ein Werkzeug

geschaffen, um auch psychologische Faktoren, die den Akquisitionsprozess beein-

39 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 35.

40 Vgl. PISKE (2004), S. 16.

41 Vgl. KAy (1991), S. 90.

42 Vgl. MILLER (2006).

43 Vgl. GERTNER/SCHARFTEIN/STEIN (1994).

44 Vgl. DESARBO/DI BENEDETTO/SONG (2007).
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flussen konnen, finanziell zu bewerten.*’ Im Sinne der strategischen Management-
forschung stellt eine Unternehmensakquisition ein auflergewohnliches Ereignis dar,
welches mit hoheren Risiken behaftet ist als iibliche operative Prozesse und erhohte
Transaktionskosten verursachen kann.*® Die Managementtheorie geht davon aus,
dass opportunistisches Verhalten der Unternehmensleitung fiir weitere kaum interna-
lisierbare Kosten verantwortlich ist und viele Akquisitionen hauptsidchlich aufgrund
von Managementinteressen getitigt werden, welche nicht notwendigerweise im Ein-
klang mit einer Maximierung des Eigenkapitalwertes des Unternehmens stehen.*’
Das zu entwickelnde Verfahren zur Erfolgsmessung von Akquisitionsvorhaben sollte
sowohl ertragsbezogene als auch qualitative Aspekte beriicksichtigen, da gerade
letztere oft bestimmend fiir das langfristige Gelingen einer Unternehmensintegration
sind. Wirtschaftswissenschaftliche Ansitze und MaBstibe zur Bewertung des Erfolgs

einer Akquisition systematisiert die folgende Ubersicht:

Akqusitions-

finanzwirtschaftliche MaRstabe qualitative Konzepte
erfolg
Theorie Finanzierungstheorie, Industriedkonomik
Neoklassische Theorie Principal Agent Theorie
.. Discounted Cash Flow Synergiewirkungen
Messgrofe Shareholder Value Agency Kosten

Abbildung 5: Systematisierung von Mafstiben fiir den Akquisitionserfolg

Wesentlich fiir die Interpretation des Ergebnisses ist bei beiden Bewertungsansitzen,
ob die Unternehmensentwicklung im Zusammenhang mit der Entwicklung ver-

gleichbarer Konzerne gesehen oder losgeldst davon betrachtet wird, das hei3t aus der

45 Vgl. PICOT/REICHWALD/WIGAND (2003), S. 12-15.
46 Vgl. SANNIKOV (2007).

47 Vgl. ZANNER/BURSTEIN/LINGER (2008).
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¥ Wie fiir die Rahmenbedingungen der

Sichtweise des bewertenden Subjekts.
Akquisition bleibt die Bewertung des Akquisitionserfolgs von der subjektiven
Perspektive des Beurteilenden dominiert, was bei der Entwicklung eines Instrumen-

tariums fiir die Metaanalyse in Kapitel IV zu beriicksichtigen ist.

3. Entwurf eines Analysemodells fiir die Durchfiihrung der empirischen

Metaanalyse

Aus den durch eine Analyse der theoretischen Literatur zu Potentialen und Syner-
gieeffekten sowie ErfolgsmaBstiben von Unternehmensakquisitionen gewonnenen
Kategorien wird in Kapitel IV der Arbeit ein Instrumentarium fiir eine meta- analyti-

sche Erforschung der Synergiewirkungen internationaler Akquisitionen erarbeitet.

Grundlegend hierfiir ist die Einsicht, dass die Sichtweise der externen und internen
Rahmenbedingungen einer Akquisition und des resultierenden Erfolgs des Geschif-
tes stets von der Wahrnehmung des bewertenden Subjektes geprigt ist. Das Bruns-
wiksche Linsenmodell”’ verdeutlicht diesen Zusammenhang. Bei der Auswertung
empirischer Studien ist stets der Hintergrund des Urteilenden zu beriicksichtigen.
Das im Umweltsystem objektiv erzielte Ergebnis wird bei der Literaturanalyse durch
die Darstellung des Autors interpretiert und zusitzlich durch das Raster der Sekun-

diranalyse beeinflusst.”

Die Aussagekraft des zu entwickelnden Analysemodells muss daher unter Beriick-
sichtigung dieser Aspekte relativiert werden. Kernthese der empirischen Analyse ist,
dass zumindest in den Augen der Autoren der empirischen Studien ein Zusammen-

hang zwischen den externen und internen Rahmenbedingungen einer Akquisition

48 Vgl. KIRCHNER (1991), S. 90.
49 Vgl. CONNOLLY/ARKES/HAMMOND (2000), S. 7 ff.

50 Vgl. HIRSCHHEIM/KLEIN (1994).
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und deren Erfolg besteht. Die ex post wahrgenommene Synergiewirkung der Akqui-
sition ergibt sich aus der gewichteten Beurteilung der gemessenen Erfolgsgrofen.
Die Auspriagung dieser Beziehungen soll mittels des Analysemodells untersucht

werden. Dies veranschaulicht folgende schematische Darstellung:

Ermittlung
wahrgenommene i
Potentiale Zusammenhangs-
der Akquisition starke dargesteliter
Erfolg
der Akquisition
Chancen
<5
2 S
E5 finanzwirtschaftliche
Sw - ErfolgsgréRen
Risiken ex post
wahrgenommene
Synergiewirkung
positi\{e ErfolgsgrofRen der
Synergien NIO

negative
Synergien

unternehmens-
spezifische
Faktoren

Abbildung 6: Schema des Analysemodells fiir die Metaanalyse

Aus den empirischen Studien sollen damit zunéchst die dargestellten externen und
internen Rahmenbedingungen der Akquisitionen, in Form der erlduterten makrodko-
nomischen und wettbewerbsbezogenen Faktoren sowie der zu erwartenden Syner-
giewirkungen ermittelt werden. Fiir die normierte Ermittlung des dargestellten Ak-
quisitionserfolgs sollen jeweils die beschriebenen finanziellen und qualitativen Er-

folgsgrofen erfasst werden.

Um einen Zusammenhang zwischen Rahmenbedingungen und Akquisitionserfolg

herleiten zu konnen, ist eine Messskala zu entwerfen, auf der die relative Auspri-
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gung der Merkmale in den einzelnen Studien bewertet werden kann. Da die angege-
benen GroBen in den Studien zumeist qualitativ dargestellt werden und die angege-
benen Einheiten differieren, wird in Anlehnung an HOMBERG/ROST/ OSTERLOH’'

eine ordinale Skala entwickelt.

4. Durchfithrung und Ergebnisse der Metaanalyse

In Kapitel V erfolgt die Auswertung empirischer Studien, die zwischen 2000 und
2010 zu internationalen Akquisitionen durchgefiihrt wurden, anhand des entwickel-
ten Modells. Hierzu wird eine statistisch signifikante Anzahl von empirischen Stu-
dien zu internationalen Akquisitionen unter den oben dargestellten Kriterien unter-

sucht.

Um Riickschliisse auf die Reprdsentanz der Erhebung ziehen zu konnen erfolgt in
Kapitel V.A eine Strukturierung der Studien anhand ihres Erstellungsdatums, Unter-
suchungszeitraums, der Anzahl der betrachteten Unternehmen sowie der schwer-
punktmifBig analysierten Akquisitionsphasen. Eine statistische Auswertung nach
Ausgangs- und Zielland sowie Branche- und Diversifikationsgrad 14sst Riickschliisse
auf die Entwicklung internationaler Akquisitionstitigkeit in den letzten zehn Jahren

Zu.

In Kapitel V.B und C wird eine Hauptkomponentenanalyse der Einflussgroen sowie
eine Korrelationsanalyse zwischen den ex ante wahrgenommenen Akquisitionspo-
tentialen und den entwickelten Erfolgsgroen durchgefiihrt. Die statistische Relevanz
des resultierenden Zusammenhanges wird mittels eines Chi2? Tests iiberpriift.”> Da-
durch kann bestimmt werden, welche wahrgenommenen externen und internen Po-

tentiale den finanziellen und qualitativen Akquisitionserfolg beeinflussen.” Auf-

51 Vgl. HOMBERG/ROST/OSTERLOH (2009).
52 Vgl. DULLER (2007), S. 246 f.

53 Vgl. ALBRECHT/MAURER (2008), S. 116 ff.
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grund der statistischen Signifikanz der Erhebung gelingt es den subjektiven inter-
pretatorischen Aspekt der Ergebnisse weitgehend zu eliminieren, da verschiedenste

Sichtweisen in die Analyse eingehen.

Ergebnis der Arbeit ist ein quantitatives Verstdndnis des Einflusses verschiedener
Rahmenbedingungen auf den finanziellen und qualitativen Erfolg von Unterneh-

mensakquisitionen und damit auf die ex post messbaren Synergieeffekte.

Diese Erkenntnisse konnen herangezogen werden, um die Erfolgschancen einer avi-
sierten Akquisition zu beurteilen und zu analysieren, welche Rahmenbedingungen
verdndert werden sollten, um die Erfolgsaussichten zu erhdhen. Durch die Systemati-
sierung und Quantifizierung wissenschaftlicher Erkenntnisse leistet die Arbeit einen

Beitrag zur unternehmerischen Praxis.
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II. Potentiale internationaler Akquisitionen

In diesem Kapitel wird der Begriff der Akquisition erldutert und der Akquisitions-
prozess beleuchtet. Vor diesem Hintergrund werden externe und interne Einfluss-
faktoren auf den Akquisitionsprozess analysiert und strukturiert. Ergebnis ist ein

Modell zur Systematisierung von Rahmenbedingungen von Akquisitionen.

A. Akquisition und Akquisitionsmanagement

1. Der Begriff der Akquisition

Die Begriffe im Akquisitionsmanagement werden in der Literatur nicht einheitlich
verwendet, so dass es erforderlich ist, die verschiedenen Begriffsverwendungen von-

einander abzugrenzen.

Unter einer Akquisition wird der Kauf von Kapital- oder wesentlichen Vermogens-
anteilen verstanden, mit dem eine wirtschaftliche Beherrschung des (akquirierten)
Unternehmens moglich ist.>* Hinsichtlich des Erwerbsvorgangs unterscheidet man
zwischen Share Deals und Asset Deals: Wihrend ersterer einen Kapitalerwerb bei
Akquisitionsobjekten mit eigener Rechtspersonlichkeit darstellt, bedeutet letzterer
einen Vermogenserwerb beim Kauf von Einzelunternehmen oder rechtlich un-
selbstindiger Einheiten.” In Anlehnung an die Begriffe im deutschen Aktiengesetz
kann zudem eine konzernrechtliche Sichtweise angelegt werden. Der Kauf von An-
teilsrechten an einem Unternehmen fiihrt demnach dazu, dass zwischen dem erwor-
benen und dem erwerbenden Unternehmen ein Abhingigkeitsverhiltnis entsteht.”
Jedoch bedeutet ein solcher Erwerb von Anteilsrechten nicht, dass das erworbene

Unternehmen nun einer zwingenden Einflussnahme des Erwerbers untersteht. Viel-

54 Vgl. MULLER-STEWENS/SPICKERS (1993), S. 663; WIRTZ (2003), S. 16.
55 Vgl. ALBRECHT (1994), S. 48 f.

56 Vgl. PAUSENBERGER (1989), Sp. 18; VOGEL (2002), S. 10.
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mehr hat sich der Kdufer damit lediglich die Moglichkeit der Einflussnahme geschaf-

fen.”’

Die Anteilshohe, ab der man von einer Akquisition sprechen kann, ist umstritten, so
dass als Hauptkriterium dienen soll, inwieweit die erwerbende Gesellschaft durch die
Transaktion die Moglichkeit erhilt, mit dem erworbenen Unternehmen ihre strategi-
schen Ziele umzusetzen.® Bei einem Teilerwerb etwa unterliegt die In-
tegrationsgestaltung zahlreichen Beschrinkungen, was sich erschwerend auf die
Analyse und Realisierung von Synergien auswirkt. In den folgenden theoretischen
Ausfiihrungen wird von einem mehrheitlichen Unternehmenserwerb ausgegangen, so
dass dem Erwerber die mageblichen Entscheidungen iiber den Integrationsvorgang

und die Integrationsintensitit zufallen.

Die Akquisition eines Unternehmens kann aus unterschiedlichen Blickwinkeln be-
trachtet werden: als das Ergebnis des juristischen Eigentumsiibergangs, aus dynami-
scher Sicht als Prozess oder als statischer Zustand.” Unterteilen ldsst sich der
Akquisitionsprozess in unterschiedliche Phasen wie zu Beginn die Strategieent-
wicklung mit geeigneter Kandidatensuche und die Kontaktaufnahme mit sich an-
schlieBender Verhandlung. Als abschlieBende Phasen sind die Finanzierung, der
Vertragsabschluss und die letztendliche Integration zu nennen. Im folgenden Kapitel

werden die einzelnen Phasen des Akquisitionsprozesses ausfiihrlich dargestellt.

Dariiber hinaus kann der Begriff der Akquisition in Abhiingigkeit vom Rechtsstatus
des erworbenen Unternehmens unterschiedlich definiert werden. Sofern eine
rechtswissenschaftliche Begriffsabgrenzung angelegt wird, bezeichnet man nur sol-

che Vorginge als Akquisition, bei denen das Akquisitionsobjekt seine rechtliche

57 Vgl. SCHEITER (1989), S. 6.
58 Vgl. SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 17.

59 Vgl. PAUSENBERGER (1989a), S. 621.
36



Selbstdandigkeit beibehilt. Denn der Kauf eines Unternehmens kann aus steuerlichen
Griinden auch im Wege einer Fusion erfolgen. Da in der vorliegenden Arbeit jedoch
die wirtschaftlichen Aspekte der Akquisition per se im Vordergrund stehen, soll

diese juristische Abgrenzung nicht weiter betrachtet werden.®

Auch hinsichtlich des Erwerbers sollen einige Einschrinkungen erfolgen, so dass
eine vereinfachte Entscheidungssituation betrachtet werden kann. Zunichst wird nur
der Erwerb durch ein anderes Unternehmen betrachtet. Insbesondere der Erwerb
durch das bisherige Management, der so genannte Management Buy-Out (MBO)
wird ausgeschlossen, weil hier durch die Zusammenfiihrung von Kontrolle und Ei-
gentum eine andere Ausgangslage entsteht.®' Dariiber hinaus bezichen sich die Dar-
stellungen einzig auf den dauerhaft angelegten Erwerb, bei dem mindestens eine
teilweise Integration erfolgen soll. Denn nur in diesem Fall kann der Erfolg der Ak-
quisitionen iliber die Auswertung von Wiederverkaufszahlen gemessen werden. Aus-
geschlossen ist damit der Zwischenerwerb durch Investmentbanken. Allerdings sind
Akquisitionen mit einer spdteren WeiterverduBerung nicht ausgeschlossen, solange
diese WeiterverduBBerung nicht von Beginn an beabsichtigt ist. Die Analyse von
Wiederverkaufsraten bietet eine oft genutzte Moglichkeit zur Beurteilung des Akqui-

sitionserfolgs.

2. Akquisitionsrichtung

Zu differenzieren ist nach dem Kriterium der Akquisitionsrichtung zwischen hori-

zontalen, vertikalen und konglomeraten Akquisitionen.*®

e Um horizontale Akquisitionen handelt es sich, wenn Unternechmen derselben

Branche und gleicher Produktions- oder Handelsstufe betroffen sind, die die-

60 VOGEL (2002), S. 3 f.
61 Vgl. GERPOTT (1993), S. 23 {.

62 Vgl. NEUMANN (1994), S. 71; WIRTZ (2003), S. 19.
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selben oder vergleichbare Produkte herstellen und dieselbe Kundengruppe
ansprechen und direkte Wettbewerber darstellen.”” Horizontale Akquisitionen
fithren zu einer Konzentration auf dem Absatzmarkt, die zu einer Einschrin-
kung des Wettbewerbs fithren kann. Horizontale Akquisitionen sind definiti-
onsgemif in ihrer Produktionstiefe konstant. Die Definition der Produktions-
breite wie etwa das Sortiment kann unterschiedlich erfolgen, so dass die Be-
dingungen fiir das Vorliegen einer horizontalen Akquisition in der Literatur
unterschiedlich weit gefasst werden. Dabei wird nur eine mengenmafige,
nicht aber eine artmiBige Verinderung des Produktprogramms akzeptiert.®*
Die weiter gefasste Definition bezieht eine Verbreiterung des Produktpro-
gramms mit ein, wobei zu beachten ist, dass eine gewisse Ahnlichkeit mit der
bisherigen Produktpalette bestehen muss. Gemif dieser Begriffsverwendung
kann zwischen horizontalen Akquisitionen sowohl mit als auch ohne Produkt-
ausweitung unterschieden werden. Dabei sind bei horizontalen Akquisitionen
mit Produktausweitung die beteiligten Unternehmen in den gleichen Ge-
schiftsfeldern titig, die Produkte haben aber nur einen @hnlichen Charakter.
Sofern eine Strategie der Diversifikation verfolgt wird, kommen zu den schon
bestehenden Produkten noch verwandte Produkte hinzu und benachbarte
Mirkte der Branche koénnen erschlossen werden.”” Im anderen Fall, der
Akquisition ohne Produktausweitung, bleibt das Produktsortiment konstant.
Hierbei wird das Ziel der Expansion verfolgt, wobei der entscheidende Be-
weggrund darin zu sehen ist, dass sich Unternehmen bei der horizontalen In-
tegration mit denselben oder verwandten Geschiftstitigkeiten zusammen-
schlieBen. Allerdings sind auch hier die Einschrinkungen ,,verwandt* und
»ahnlich® weit auslegbar und schwer zu greifen. Sie beziehen sich auf die
Materialien im Produktionsbereich wie auf die Kundenbeziehungen im Ab-

satzbereich, abhiingig davon, welchem Bereich eine groflere Rolle bei der Ge-

63 Vgl. PAPROTTKA (1996), S. 11.
64 Vgl. PAUSENBERGER (1989a), S. 622.
65 Vgl. WIRTZ (2003), S. 19.
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schiftstitigkeit des Unternehmens zukommt.*® Bei einer Akquisition mit Be-
teiligung einer Bank und einer Versicherung wiirde es sich demnach um eine
Absatzverwandtschaft handeln. Aus der Sicht einer Bank kann ein Zusam-
menschluss zweier Geschiftsbanken, die einen gleichen Kundenkreis mit
dhnlichen Produkten haben, als eine horizontale Akquisition bezeichnet wer-
den. Als Ziele solcher Transaktionen spielen die Realisierung von Kostensen-

kungspotenzialen und Marktmachteffekten eine herausragende Rolle.

e Um eine vertikale Akquisition handelt es sich bei Verbindungen von Unter-
nehmen aufeinander folgender Wertschopfungsstufen. Dies kann erreicht
werden durch den Zusammenschluss mit einem Zulieferer oder Abnehmer. Es
hingt davon ab, ob ein vorgelagerter oder ein nachgelagerter Abschnitt in der
Produktion gekauft werden soll. COLLINS definiert die vertikale Akquisition
als ,,the creation of a single firm from two firms, one of which was a supplier

7
or customer of the other*®

. Zwar reicht die Verbindung von zwei Unterneh-
men aus, durch die sich mehrere aufeinander folgende Unternehmensstufen
zusammenschlieBen. Es ist jedoch moglich, dass sich durch Akquisitionen
alle Unternehmen einer Produktionskette verbinden mit der Folge, dass
schlieBlich eine durchgezogene Linie der Beschaffungs-, Produktions- und der
Absatzwege vorliegt.®® In einem solchen Fall besteht ein Trade-off zwischen

den sinkenden Transaktionskosten auf der einen Seite und den steigenden Or-

ganisationskosten im Unternehmen auf der anderen Seite.*”

e Als konglomerate Akquisitionen werden solche Transaktionen bezeichnet,
bei denen die verbundenen Unternehmen keinerlei leistungswirtschaftliche
Beziehung aufweisen. Im Gegensatz zu den vertikalen und horizontalen Ak-
quisitionen, iiber deren Begriffsverwendung weitgehende Ubereinstimmung

herrscht, existieren fiir die konglomeraten Akquisitionen auch die Bezeich-

66 Vgl. LUCKS/MECKL (2002), S. 25 ff.
67 COLLINS/LOFTIS (1988), S. 14.
68 Vgl. NEUMANN (1994), S. 68; WIRTZ (2003), S. 17 ff.

69 Vgl. BUBIK (2005), S. 11.
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3.

nungen heterogene, diagonale und diversifizierte Akquisitionen. Die konglo-
meraten Akquisitionen bezeichnen all diejenigen Transaktionen, welche sich
nicht unter die beiden oben genannten Kategorien subsumieren lassen.
Hauptmerkmal der konglomeraten Akquisitionen ist, dass die betreffenden
bisherigen und die neuen Produktfelder keine Verwandtschaft oder im Hin-
blick auf den Absatzmarkt keine Ahnlichkeiten aufweisen.” Konglomerate
Akquisitionen konnen auch negativ abgegrenzt werden, als Transaktionen
vormals selbststindiger Unternehmen, die weder auf dem gleichen Markt titig
sind (horizontal), noch in einem Kiufer-Verkidufer-Verhiltnis zu dem erwer-
benden Unternehmen stehen.”' Als Beweggriinde fiir solche Transaktionen
werden in der Literatur und Praxis hauptsichlich Risikovorteile durch die Di-
versifikation des Produktportfolios genannt. Im Finanzsektor konnte die Ak-
quisition eines Versicherungsunternehmens durch eine Bank genannt werden

. )
oder vice versa.

Feindliche und freundliche Ubernahme

Eine weitere Unterscheidung orientiert sich an der Haltung des Managements des

Zielunternehmens.> Hierbei kennzeichnet die feindliche Ubernahme eine Transak-

tion, bei der der Erwerb der (Mehrheits-)Anteile gegen den Willen des Managements

erfolgt.”* Im Gegensatz dazu riit bei einer freundlichen Ubernahme das Management

des Zielunternehmens seinen Aktiondren zu einer zustimmenden Haltung beziiglich

der Transaktion.

70 Vgl. NEUMANN (1994), S. 72; VOGEL (2002), S. 27 f.
71 Vgl. ScHMIDT (2005), S. 143.

72 Vgl. SEIDEL (1995), S. 9.

73 Vgl. HIRT/BLOCK (2003), S. 274.

74 Vgl. P1coT (2008), S. 298.
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Fiir die vorliegende Arbeit ergibt sich die folgende Definition: Unter einer Akquisi-
tion wird der langfristig angelegte Erwerb von Eigentumsrechten an einem Un-
ternehmen oder wesentlichen Teilen davon durch ein anderes Unternehmen un-
ter Zuhilfenahme eines zumindest mehrheitlichen Erwerbs von Vermogensge-
genstinden oder Kapitalanteilen mit der Konsequenz einer beherrschenden
Einflussnahme verstanden.” Aus dkonomischer Sicht stellt eine Akquisition den
Erwerb von Verfiigungsrechten iiber bestehende Faktorkombinationen’® und iiber die
zukiinftigen Erfolgspotentiale des iibernommenen Unternehmens dar. Dies ist genau
die Voraussetzung fiir die Realisierung von Synergiepotentialen durch den Erwerber.
Zwar kann auch mit einer Minderheitsbeteiligung ein maBgeblicher Einfluss ausge-
iibt werden, der die Realisierung von Synergiepotentialen erlaubt. Allerdings stellen
diese Konstellationen Spezialfille dar, die nur unter Betrachtung der spezifischen

Beteiligungsverhiltnisse beurteilt werden konnen.

Per Definition ist der Begriff der Akquisition beziehungsweise der Unternehmens-
tibernahme von dem iibergeordneten Begriff des Unternehmenszusammenschlusses
abzugrenzen. Der Oberbegriff Unternehmenszusammenschliisse’’ schlieft sowohl
Unternehmensvereinigungen als auch Kooperationen in der Form operativer und
strategischer Allianzen mit ein. Den beteiligten Unternehmen bleibt die Méglichkeit,
thre wirtschaftliche Selbstindigkeit zu erhalten, ganz im Gegensatz zu Akquisitionen

und Fusionen.

Abzugrenzen ist der Begriff der Akquisition vom Begriff ,,Mergers & Acquisitions®,
der im angloamerikanischen Raum geprigt wurde und auch hierzulande oftmals

Verwendung findet. Fiir dieses Begriffspaar existiert - auch wenn man es mit ,,Un-

75 Vgl. insbesondere GERPOTT (1993), S. 22 f.; VOGEL (2002), S. 9 {.
76 Vgl. PAUSENBERGER (1993), Sp. 4436 f.; WIRTZ (20006), S. 5.

77 Vgl. PAUSENBERGER (1989a), S. 625.
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ternehmenszusammenschliisse und Unternehmensiibertragungen* oder mit ,,Fusio-

nen und Ubernahmen* iibersetzen kann - kein direktes deutschsprachiges Pendant.

Der Begriff umfasst nicht nur Akquisitionen und Fusionen, sondern in einer ge-
briduchlichen weit gefassten Form auch Allianzen, Kooperationen und Joint Ventu-
res, Unternehmenssicherungen und Unternehmensnachfolgen, MBOs und MBIs so-
wie UmwandlungsmaBnahmen und Restrukturierungen.’® Diese Begriffe konnen, be-
dingt durch ihre mit der eigentlichen Definition von Mergers & Acquisitions nur ent-
fernt verwandten Natur, auch ohne Vorbehalt als strategische Alternativen zu M&A-
Transaktionen eingeordnet werden. COPELAND/WESTON sehen zum Beispiel, dass
,»the traditional subject of M&As has been expanded to include takeovers and related
issues of corporate restructuring, corporate control, and changes in the ownership

. 79
structure of firms”

. Hierbei werden M&As in vier Teilbereiche (,,Expansion, Sell-
offs, Corporate Control sowie Changes in Ownership Structure*) aufgegliedert. Wie
dieser Annidherung zu entnehmen ist, wird hier primér die Unternehmensperspektive
(hinsichtlich der Restrukturierung, Sanierung und Unternehmenskontrolle bezie-

hungsweise -steuerung) in Betracht gezogen.

Trotz der Unsicherheit in der Begriffsverwendung konnen Akquisitionen zumeist als
Takeovers oder Acquisitions iibersetzt werden, wohingegen Fusionen, bei denen
hochstens eines der beiden Unternehmen als eigene Rechtspersonlichkeit weiter be-
steht, Merger genannt werden. Kommt es bei der Fusion zu einer Neugriindung, bei
der beide Unternehmen ihre Rechtspersonlichkeit verlieren, spricht man von Conso-

lidations.*® Im Folgenden soll der Begriff der Akquisition Anwendung finden.

78 Vgl. HAARMANN/WILDBERGER (2006), S. 200.
79 COPELAND/WESTON (1988), S. 676.

80 Vgl. KNoP (1992), S. 9.
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4. Der Akquisitionsprozess

Aufgrund diverser Ausfithrungen in der Literatur und auf der Grundlage verschiede-
ner praktischer Abldufe soll zunédchst der generelle Ablauf eines Akquisitionsprozes-

ses dargestellt werden (Abbildung 7).81

Analysephase Analyse der Ausgangssituation, Erkennen des

Handlungsbedarfes, strategische Planung

Suchphase Identifizierung moglicher und geeigneter Kandi-
daten zur Stirkung wachstumsbediirftiger Ge-

schiftsbereiche, Vorauswahl

Beurteilungs-/Detailphase | Analyse und Bewertung der Akquisitionskandida-
ten in der engeren Wahl (Due Diligence, Audits,

Vorvertrige)

Entscheidungsphase Verhandlungen, Festlegung auf das letztendliche
Zielunternehmen, Vertragsvorbereitung, Akquisi-

tionsplan

Realisationsphase Vertragsschluss, evtl. Genehmigungsverfahren vor

den Kartellbehorden, Integrationsplan

Integrationsphase Implementierung des Integrationsmanagements

Abbildung 7: Phasen des Akquisitionsprozesses

Analysephase

Die Bestimmung des Akquisitionsziels beinhaltet eine Festlegung auf eine grund-
legende, langfristige Entwicklungsrichtung. Daraus ergibt sich, welche Geschifts-
felder die umsatzbestimmenden, stirksten sind und wo sich Liicken ergeben. We-
sentliche Modelle hierzu sind die SWOT-Analyse, Marktpositionierungsansidtze von

ANSOFF, PORTER und MCKINSEY sowie der Wertkettenansatz von PORTER. Zahlrei-

81 Vgl. zum Beispiel HASE (2002), S. 22; KOGELER (1992), S. 44.
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che Interessensgruppen sind bei dieser grundlegenden strategischen Ausrichtung zu
beriicksichtigen.®” Dies sind beispielsweise Lieferanten, leitende Angestellte, Gliubi-

ger, Kunden, Staat und die Belegschaft auch mit ihrer Interessenvertretung.

KOGELER® schligt den Vergleich der Unternehmensleistungen, der Produkt- und
Marktstrukturen und der Organisationen zum Priifen der Kompatibilitit vor. Geeig-
net sind Kennzahlen wie zum Beispiel Umsatz und Ergebnis, ein Kostenstrukturver-
gleich und die Investitionen sowie der freie Cash Flow. Es gilt eine Akquisitionsent-
scheidung unter Beriicksichtigung geeigneter Synergien hinsichtlich Produkt- und

Marktstrukturen zu treffen.>

Die Kompatibilitdt der Organisationsstrukturen sollte anhand von aufbau- und ab-
lauforganisatorischen Prinzipien erfolgen.85 Das Wertschopfungskonzept PORTERS

eignet sich, um Akquisitionsmotive zu systematisieren:*

¢ Portfoliomanagement: Im Rahmen der festgelegten Kernbereiche der Unter-
nehmung akquiriert man Erfolg versprechende, die Strategie stiitzende Unter-
nehmungen oder Teile derselben, um zu einem ausgewogenen Portfolio zu
gelangen. Das Portfoliomanagement beriicksichtigt in erster Linie den Risiko-
ausgleich. Sich erginzende und getrennt voneinander gefiihrte Wertketten
summieren sich zu einem geringeren Gesamitrisiko, als es beide vollig vonein-
ander losgelost reprisentierten. Kernabsicht ist die Diversifikation. Die Wah-
rung groBtmoglicher Autonomie der erworbenen Unternehmung geht damit

einher.

82 Vgl. GERPOTT (1993), S. 62.

83 Vgl. KOGELER (1992), S. 44-48.
84 Vgl. KOGELER (1992), S. 135.
85 Vgl. HASE (2002), S. 23.

86 Vgl. hierzu PORTER (2000), S. 63 ff.
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Restrukturierung: Das Management entscheidet sich hier fiir den Kauf eines
zwar sanierungsbediirftigen Bereiches, in dem aber, neben einem grundsitzli-
chen Zusammenpassen mit der Unternehmensstrategie, ein Erfolgspotential
gesehen wird, das es noch zu entwickeln und zu realisieren gilt. Dies ist durch

Kaufpreisabschlidge zu beriicksichtigen.

Know-how-Transfer: Der wohldosierte Transfer von erfolgsentscheidendem
Wissen und erfolgskritischer Fihigkeiten ist hierunter zu verstehen. Eine sig-
nifikante Verbesserung zur vorher bestehenden Situation macht den neuen Be-
reich zu einer echten Bereicherung. Die Strategie des Know-how-Transfers
bedeutet die generelle Ubertragung von Fihigkeiten, Wissen und Ressourcen

aller Arten von Managementaktivitéten.

Aufgabenzentralisierung: Von der eigenen Wertschopfungskette ausgehend
werden Unternehmen gesucht, die vergleichbare Wertketten mit der Moglich-
keit gemeinsamer Nutzung bieten. Ziel ist es, Kostenvorteile zu realisieren,
hohere Kapazititsauslastung zu verfolgen, Overheadkosten einzusparen und

Differenzierungsvorteile zu implementieren.

Suchphase

Die Suchphase stellt einen Selektionsprozess mit dem Ziel dar, mogliche Akquisiti-
onsalternativen auf geeignete Unternehmen zu reduzieren, aus denen im weiteren

Verlauf des Akquisitionsprozesses ein geeignetes Objekt auszuwihlen ist.y

Es gibt die Suchalternativen der aktiven und der reaktiven Suche. Ein aktiver Such-
prozess ist ein von der suchenden Unternehmung, dem spéteren Akquisitionssubjekt,
ausgehende Aktivitit, bei der in analytischer Weise geeignete Akquisitionskandida-
ten selektiert werden. Trager dieser Aktivitit ist entweder das interne Management

selbst oder externe Investmentbanken, Wirtschaftsberater, Unternehmensberater oder

87 Vgl. BAIER (2008), S. 106.
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Makler. Fiir das passive oder reaktive Suchverhalten ist kennzeichnend, dass die
Auseinandersetzung mit den Akquisitionsmoglichkeiten eines Angebots auf dem

Unternehmensmarkt erfolgt und nicht selbst initiiert wird.®®

Wichtiger Bestandteil der Suchphase ist die Zusammenstellung eines Akquisitions-
teams, dessen Aufgabe es sein wird, die Akquisition zu begleiten. Das Team wird in
der Regel als Projektteam formiert, d.h. speziell fiir diesen Zweck abgestellt, Vollzeit
beschiftigt mit dem Akquisitionsprojekt, mit einer eigenen Projektstruktur versehen,
mit eigenen Fach- und Disziplinarregelungen und eigener Verantwortlichkeit beziig-

lich Zielerreichung und Budget.89

Beurteilungs- und Detailphase

Die getroffene Auswahl an Kandidaten gilt es nun zu bewerten und zwar mit der
Zielsetzung, den optimalen Kandidaten zu selektieren. Bewertbar sind Kennzahlen,
Strukturen und Marktgegebenheiten, die im Sinne des Shareholder-Value-Ansatzes
iiber das Discounted Cash Flow Verfahren abgebildet werden.”® Diese Informationen
lassen sich nicht aus den Geschiftsberichten allein entnehmen, da diese weniger de-
tailliert sind und nicht immer die volle Realitit widerspiegeln. Eine Due Diligence
Priifung sollte die 6konomische Entscheidungsfindung unterstiitzen.”’ Audits sorgen

fiir die Vervollstindigung eines realistischen Bildes.”

Eine Non-Binding-Offer (NBO), welches noch keine abschlieBende Kaufzusage und

auch noch kein Verhandlungsergebnis darstellt, schlieBt die Analysephase ab.”?

88 Vgl. JEMISON/SITKIN (1986).

89 Vgl. ZELLER (2002).

90 Vgl. PITTS/HOPKINS (1982).

91 Vgl. BERENS/BRAUNER (1999), S. 361-391.
92 Vgl. JANSEN (2004), S. 269-273.

93 Vgl. THUM (2004), S. 220 .
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Entscheidungsphase

Die Entscheidungsphase bringt die Festlegung auf einen Kandidaten mit sich, der im
Laufe der Untersuchungen als der Adédquateste ermittelt wurde. Die Binding-Offer
schlieBt die Verhandlungen ab, das akquirierende Unternehmen erklirt verbindliche
Modalititen (wie zum Beispiel den Kaufpreis), die dem verduBernden Unternehmen

. . . 94
als Basis der weiteren Verhandlungen dienen.

Da der Partner nun feststeht und ein genaues Bild vorliegt, kann daran gegangen
werden, einen Akquisitionsplan zu erstellen, der neben der schon existierenden Vor-
stellung der Vorteile noch spezifische Synergieerwartungen enthilt, die sich auf den
konkreten Partner beziehen. Ein solcher Plan enthilt die einzuleitenden Schritte,
Planzielwerte fiir die Integration (meist Kennziffern), die nach einem bestimmten
Zeitablauf jeweils erreicht werden sollen, erste Regelungen iiber den weiteren Fort-
gang der Mitarbeiter. Ein fester Vertrag wird nun ausgestaltet, der alle Modalititen
des Kaufes festlegt, Zusatzvereinbarungen enthilt (zum Beispiel Zusagen bestimm-
ten Interessengruppen gegeniiber) und die Transaktionsstruktur (Barzahlung, Aktien,
Zahlungsfristen). Die Zahlungsmoglichkeiten werden an dieser Stelle geklirt, d.h.

) . ) ) ) . 195
wie und mit wessen Hilfe finanziert wird.

Realisationsphase

Die anschlieBende Realisationsphase schlieft die Zusammenarbeit mit den externen
Partnern ab. Der Vertragsabschluf} steht in dieser Phase an und sorgt fiir den ange-
strebten Eigentiimerwechsel. In dieser Phase laufen auch die Genehmigungsverfah-
ren mit den Behorden, was vor allem im internationalen Bereich zeitaufwendig sein
kann. Nach erzielter Zustimmung kann daran gegangen werden, einen Integrations-

plan zu entwerfen. Dieser umfasst in der Regel die Integration von Funktionen, Or-

94 Vgl. HAWRANEK (2004), S. 77.

95 MAEHRLE/FRIEDRICH (2007), S. 10.
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ganisationen, Produktkapazititen, Ressourcen, EDV-Systemen und dergleichen

mehr.”®

Integrationsphase

Die Zusammenfiihrung der beiden Unternehmen ist im Hinblick auf die mit der Ak-
quisition angestrebten Ziele zu gestalten. Um diese strategischen und operativen
Ziele in der Integrationsphase zu verwirklichen, bedarf es der erfolgreichen Handha-
bung des Verkniipfungsprozesses durch ein sorgfiltig durchdachtes Integrationsma-

7
nagement.9

Durch die Integration werden die Unternehmen zur Ausschopfung der Synergiepo-
tentiale restrukturiert. Diese Phase wird in der Praxis auch als Quelle der Wertschop-
fung bezeichnet. Die Integrationsphase ist die wohl schwierigste und langwierigste
Phase im Akquisitionsprozess, die aber iiber Erfolg oder Misserfolg einer Akquisi-
tion entscheidet.”® Der Integrationsprozess erfordert im Durchschnitt rund 2.000
Verinderungen in einem Unternehmen und bedarf ca. 10.000 Entscheidungen.” Das
Integrationsmanagement unterscheidet die operative und strategische Ebene. Die

folgende Abbildung 8§ veranschaulicht die Ziele in der Integrationsphase.100

96 Vgl. KEUPER ET AL. (2006), S. 44-50.
97 Vgl. DABUI (1998), S. 22 f.

98 Vgl. WIESELHUBER (2003), S. 82.

99 Vgl. GERDS/SCHEWE (2009), S. 136.

100 Vgl. HAGEMANN (1996), S. 108.
48



| Strategische Ebene | | Operative Ebene |
Strategische
Integration
Organisatorische ErschlieBung von
Integration Restrukturierungs-
potentialen
Integrationsmanagement
Management
Integration ErschlieBung von
Synergiepotentialen
Kulturelle
Integration

Abbildung 8: Ebenen und Ziele des Integrationsmanagements

(Quelle: HAGEMANN, 1996, S. 108)

Um die strategischen Ziele zu verwirklichen, muss das Integrationsmanagement die
Organisation, das Management und die Kultur des erworbenen Unternehmens integ-
rieren. Auf der operativen Ebene erfolgt die ErschlieBung der Restrukturierungs- und
Synergiepotentiale. Es gilt eine langfristige gemeinsame Entwicklungslinie auf allen

Ebenen der Wertschopfungskette zu finden.'”!

Bei der organisatorischen Integration stellt sich die Herausforderung, eine pas-
sende Organisationsform zu finden, mittels derer die Synergiepotentiale umgesetzt
werden konnen. Bei der organisatorischen Integration kann es zunichst zu negativen
Synergien kommen. Dieses Phidnomen zeigt sich vor allem bei Unternehmen, die
sehr akquisitionsfreudig sind und das Problem haben, einen optimalen Wachstums-
rhythmus zu finden. Denn auf der einen Seite miissen die bestehenden Geschéftsak-

tivitditen konkurrenzféhig bleiben und auf der anderen Seite muss den neu erschlos-

101 Vgl. BAUCH (2004), S. 49.
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senen Geschiftsbereichen iiberproportional viel Beachtung geschenkt werden. Wenn
es aber gelingt, die neuen Geschiftsbereiche organisatorisch erfolgreich zu integrie-

.. . . . . . .. 102
ren, konnen Disergien vermieden und Synergiepotentiale realisiert werden.

Bei der Integration des Managements ist die Aufgabe zu bewiltigen, Fithrungsver-
antwortlichkeiten zuzuweisen, Anreizsysteme zu schaffen und Managementkapazi-
titen strategisch einzusetzen.'” Die kulturelle Integration geht mit der personellen
Integration einher. Es ist wichtig durch behutsames aber zielstrebiges Vorgehen eine
Angleichung der Unternehmenskulturen zu schaffen, um gleichzeitig einen ,,Kultur-
schock* zu vermeiden.'® Werden hier Fehler begangen, kommt es schnell zu Wider-
stinden von Leistungstrigern, hervorgerufen durch Unsicherheit und Angst vor Ver-

N 1
inderungen.'®

Auf der operativen Ebene stellt sich die Herausforderung fiir das Management einer
schnellen ErschlieBung von Restrukturierungspotentialen, um eine Wertsteigerung zu
erzielen.'” So konnen durch das Einstellen von unprofitablen Produkten Kosten ge-
senkt und durch neue Preismodelle Umsitze erhoht werden. Die so gesteigerte Pro-
fitabilitét fiihrt u. a. zu einer Verbesserung der Bilanzstruktur, die mit dem Verkauf
nicht betriebsnotwendiger Aktiva und der Auflosung iiberhohter Riickstellungen und
der Aufdeckung stiller Reserven weiter verbessert werden kann. Finanzwirtschaftli-
che Synergien konnen durch Verlustvortrige oder durch die Abzugsfihigkeit der
Fremdkapitalzinsen steuerlich giinstig fiir das neue Unternehmen wirken.'”” All diese
strategischen und operativen Aufgaben sind in Form eines Integrationsplans oder ei-

nes so genannten Masterplans zu erfassen.

102 Vgl. LEONTIADES (1987), S. 109.

103 Vgl. GERDS/SCHEWE (2009), S. 100 f. und S. 116 f.
104 Vgl. GLOGER (1999), S. 28.

105 Vgl. SCHEITER (1989), S. 133.

106 Vgl. GOMEZ/WEBER (1989), S. 72 f.

107 Vgl. COENEBERG/SAUTTER (1988), S. 699.
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Der Integrationsansatz und der Stellenwert der Integration im Akquisitionsprozess
hingt davon ab, welche Personen, Fihigkeiten und Ressourcen zwischen den Fusi-
onspartnern iibertragen werden sollen. Den urspriinglichen Integrationsansatz den
Gegebenheiten anpassen zu konnen, hat insofern eine hohe Bedeutung, da Integrati-
onsprobleme nur teilweise im Voraus erkennbar und nicht vollstindig durch eine
detaillierte Planung vermeidbar sind. Da auch unerwartete Integrationsprobleme in
der Integrationsphase auftreten, bedarf es an Interaktionen des Integrationsmanage-
ments und besonders der Integrationsteams, deren Aufgaben an spiterer Stelle er-

.. 1
ldutert werden.'®

B. Quantitative Bedeutung internationaler Akquisitionstitigkeit

Abschnitt B grenzt den Begriff ,,internationaler Akquisitionen* ab und beleuchtet de-

ren zunehmende Bedeutung anhand statistischer Daten.

1. Begriff der ,,Internationalitit‘ von Unternehmen

Die internationalen Akquisitionen sind im Verlauf der vergangenen Jahre immer
mehr in den Blickpunkt des offentlichen Interesses geriickt. Diese Entwicklung ist
vor dem Hintergrund der Globalisierung und den damit einhergehenden wettbe-
werbsbedingten, technologischen und politischen Verdnderungen zu sehen, die dieser
strategischen Option eine besondere Bedeutung haben zukommen lassen.'” Die Op-
tion der Expansion durch externes Wachstum ist mittlerweile, um den Herausforde-
rungen der globalisierten Welt gerecht zu werden, als fester Bestandteil in die Strate-
gien der Konzerne integriert worden. Die Begriffe ,,Weltkonzern* oder auch ,,Global

Player scheinen dies zu verdeutlichen.

108 Vgl. JANSEN/PICOT/SCHIERECK (2001), S. 82 f.
109 Vgl. hierzu allgemein MADL (2001).

110 Vgl. SCHIKORA/LUFT (2004), S. 21 ff.
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Was kennzeichnet ein internationales Unternehmen? Wann wird von ,,internationa-
len* Unternehmen gesprochen? In der Literatur finden sich unterschiedliche Cha-

.. . . 111
rakterisierungen der internationalen Unternehmen.

Allen Begriffsbildungen ist ge-
meinsam, dass ein Unternehmen als international gelten kann, wenn es Aktivititen
im Ausland durchfiihrt. Diese Betrachtung ist nicht an bestimmte Funktionsbereiche
der Unternehmung gebunden. Die Klassifikation der internationalen Unternehmung

erfolgt hier unabhéngig von der Art der Auslandsaktivitit.

Ein nationales Unternehmen betreibt Stiitzpunkte ausschlieBlich innerhalb eines

112
Landes.

BORRMANN spricht von ,,nationalen Unternehmungen®, wenn die Funktio-
nen der Beschaffung, Leistungserstellung und -verwertung sowie die Anlagenin-
vestition hauptsichlich auf eine bestimmte Volkswirtschaft ausgerichtet sind.'"
Hierbei spielt es keine Rolle, ob mogliche Import- und Exportbeziehungen mit ande-
ren Landern bestehen soweit diese nur den Umsatzprozess, nicht aber die Unterneh-
mensstruktur beeinflussen. Von einem ,,internationalen Unternechmen kann man
seiner Meinung nach erst sprechen, wenn auch die Unternehmensstruktur verdndert
wird, weil die Unternehmung sich ,,in einer dauerhaften, mit privaten Direktinvesti-
tionen verbundenen Weise in den Wirtschaftsprozess verschiedener Volkswirtschaf-

ten integriert.'"*

SIEBER fasst den Begriff der nationalen Unternehmung noch weiter. Er spricht auch
dann noch von einer nationalen Unternehmung, ,,wenn diese zwar im Ausland einige
Niederlassungen oder Tochtergesellschaften unterhilt, dieses im Ausland betriebene
Geschift jedoch im Rahmen des Gesamtumfanges der Unternehmung nicht ernsthaft
ins Gewicht fallt“'">. SIEBER spricht erst dann von einer ,,multinationalen Unterneh-

mung®, wenn das im Ausland abgewickelte Geschift einen so hohen Anteil am Ge-

111 Vgl. PAUSENBERGER (1982); FAYERWEATHER (1989); DULFER/JOSTINGMEIER (2008), S. 5 ff.
112 Vgl. SCHIERENBECK/WOHLE (2008), S. 52.

113 Vgl. BORRMANN (1970), S. 19 f.

114 BORRMANN (1970), S. 14.

115 SIEBER (1966), S. 54.
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samtumsatz ausmacht, ,,dass die Unternehmung sich in den Grundfragen ihrer Ge-
schiftspolitik und im Entwurf ihrer Organisation darauf einrichten muss“''®. Als

o o . 117
quantitative Kriterien kdnnen genannt werden:

e Anzahl der Linder in denen Niederlassungen bestehen,
¢ Anzahl der auslidndischen Niederlassungen,

e Anteil der Eigenleistung der ausldndischen Niederlassungen am Gesamtge-

winn,
e Marktanteile im Ausland,

¢ Anteil der Auslidnder im ,,Top-Management*.

Da es viele unterschiedliche Messkonzepte zur Beurteilung des Internationalisie-
rungsgrades gibt, ist eine ausschlieBliche quantitative Festlegung problematisch. Die
Ansitze zur Bestimmung des Internationalisierungsgrades reichen vom Anteil des
Auslandsumsatzes am Gesamtumsatz iiber die Anzahl der Beschiftigten im Ausland
bis hin zur Hohe der Direktinvestitionen beziehungsweise der Anzahl der Tochter-
unternehmen im Ausland. Fine iiber die quantitative Abgrenzung hinausgehende
Klassifizierung wird durch eine qualitative Orientierung an den Unternehmenszielen

moglich. Zu den qualitativen Kriterien gehoren unter anderem:''®

¢ Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf die internationale Geschiftstitig-

keit,

e Ausrichtung der Organisationsstruktur auf die internationale Geschiftstitig-

keit,

116 SIEBER (1966), S. 54.
117 Vgl. BORRMANN (1970), S. 24.

118 Vgl. DULFER/JOSTINGMEIER (2008), S. 6.
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e Ausrichtung der Qualifikation der Mitarbeiter auf die internationale Ge-

schiftstatigkeit.

Hiernach kann von einer internationalen Unternehmung gesprochen werden, wenn
die Auslandsaktivititen zur Erreichung und Sicherstellung der Unternehmensziele
von wesentlicher Bedeutung sind.""” DULFER/JOSTINGMEIER sprechen von internatio-
nalen Unternehmungen, ,,wenn das Operationsgebiet der Unternehmung [...] iiber
die Grenze des eigenen Staatsgebietes, das hier als Stammland bezeichnet wird, hi-
nausreicht*.'*  SCHIERENBECK/WOHLE verstehen unter Internationalisierung ,,die
geographische Dezentralisierung der Unternehmenstitigkeit auf internationalen

.. 121
Mirkten®.

Versteht man unter Management nicht nur den Einsatz sachlicher Ressourcen, son-
dern auch die Koordination menschlicher Aktivitiaten, kann man eine internationale
Unternehmung als ,,zielbezogene Kommunikation mit ausldndischen Interaktions-
partnern“122 beschreiben. Von einer internationalen Unternehmung wird gesprochen,
wenn Interaktionsbeziehungen gekniipft werden, die iiber die eigene Staatsgrenze hi-
nausreichen und die eigene Unternehmenstétigkeit grenziiberschreitend erfolgt. In
einem weiteren Schritt konnen internationale Akquisitionen als Akquisitionen defi-
niert werden, bei denen ein internationales Unternehmen entsteht oder dessen Grad

an Internationalitit durch die Transaktion erhoht wird.

119 Weitere Unterscheidungsmoglichkeiten zwischen globalen, internationalen, multinationalen und
transnationalen Unternehmen bieten zum Beispiel BARTLETT/GOSHAL (1990). Eine Differenzierung zwischen
multinationalen, internationalen, globalen und Mischstrategien bietet MEFFERT (1990) und eine Abgrenzung
nach ethnozentrischen Strategien, globalen Integrationsstrategien, Strategien der nationalen Anpassung und
multilokalen Strategien gibt CARL (1989), S. 27 f.

120 DULFER/JOSTINGMEIER (2008), S. 4.
121 SCHIERENBECK/WOHLE (2008), S. 52.

122 Vgl. DULFER/JOSTINGMEIER (2008), S. 4.
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2. Wirtschaftliche Bedeutung internationaler Akquisitionen

Im Rahmen der Globalisierung wurden bereits 1999 720 Milliarden US-Dollar
grenziiberschreitende Transaktionen getitigt. Die Liberalisierung des transnationalen
Warenverkehrs erfolgte gleichzeitig auf nationaler, regionaler sowie internationaler
Ebene. Die Deregulierung der Mirkte ermoglichte wirtschaftliches Handeln mit we-
niger staatlichen Beschrinkungen, was zu geringeren Kosten und Ressourceneinspa-

rungen fiir die Unternehmen fiihrte.'>

Die Wirtschaft reagiert damit ,,auf die vollig neuen Herausforderungen, vor denen sie

«12% Der Wandel zu transkontinentalen und

auf dem Weg in das 21. Jahrhundert steht.
globalen Unternehmens- und Wettbewerbssystemen bedingt sich durch die Offnung
neuer Mirkte in Osteuropa und Fernost sowie durch die rasante technologische Ent-
wicklung und die damit einhergehende weltweite Vernetzung mit der Moglichkeit
grenzenloser Information und Kommunikation.'” Ferner fiihren der Druck des
globalen Wettbewerbs und neue Managementphilosophien zu einer tief greifenden
Veridnderung der Unternehmens- beziehungsweise Konzernstrukturen. Dieser Wan-
del stellt hochste Anforderungen an die unternehmerische Flexibilitit und verlangt
die nachhaltige Bereitschaft der Unternehmen zu Restrukturierungen und vor allem

. . e 126
auch zu internationalen Akquisitionen.

Im Verlauf der letzten Jahre war des Ofteren zu beobachten, dass nur die so genann-
ten ,,Elefantenhochzeiten* oder ,,Mega Deals*, d.h. die groften und spektakulirsten
Transaktionen Aufmerksamkeit in der Offentlichkeit fanden. Hierzu zihlen bei-
spielsweise die ,,Fusion* von Daimler Benz (Deutschland) und Chrysler (USA) zur
Daimler-Chrysler AG im Jahre 1998 mit einem Volumen von 40,5 Milliarden US-
Dollar, die Ubernahme von Mannesmann (Deutschland) durch Vodafone Airtouch

(GroBbritannien) im Jahre 1999 mit einem bis heute uniibertroffenen Transaktions-

123 Vgl. BUBIK (2005), S. 23 f.
124 Picot (2004), S. 17.
125 Vgl. Picot (2004), S. 17.

126 Vgl. Picot (2004), S. 18.
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volumen von 195 Milliarden US-Dollar'?’ und die Ubernahme von Time Warner
(USA) durch AOL (USA) im Jahre 2000 fiir rund 181 Milliarden US-Dollar, um nur

128 Brniichternd muss in der Riickschau

einige der groften Transaktionen zu nennen.
festgestellt werden, dass die hier genannten Transaktionen Misserfolge waren.
TSCHOKE spricht, mit Blick auf Wert- beziehungsweise Aktienkursverluste von iiber

80 Prozent, von fulminanten Misserfolgen.129

Derzeit beschiftigen eher innerdeutsche Akquisitionsbestrebungen die Medien, zum
Beispiel Porsches Engagement bei VW. Unter Ausnutzung der extremen Volatilitét
der VW Aktie angesichts geschickt gesteuerter Optionsgeschifte durch Porsches Fi-
nanzvorstand Hirter, versucht Porsche seine Beteiligung am Gro3konzern VW auf
iiber 75 Prozent auszubauen, was angesichts des in der EU umstrittenen VW Geset-
zes nur mit der Zustimmung des Landes Niedersachsens moglich ist. Wihrend die
EU Kommission immer noch zogert diese Regelung abzuschaffen, gerit Porsche
immer mehr unter den Druck der Fremdkapitalgeber, welche die Ubernahme finan-
ziert haben. Konsequenz ist ein Gegenangebot von VW Porsche zu iibernehmen.'*
Dieses Beispiel und die Folgenden zeigt, dass Unternehmensakquisitionen durch die

Rahmenbedingungen des Kapitalmarktes beeinflusst werden.

127 Vgl. MULLER-STEWENS (2010a), S. 82.

128 Vgl. JANSEN (2001), S. 33 ff.
129 Vgl. TSCHOKE (2010), S. 129.

130 Vgl. SUDDEUTSCHE ZEITUNG, (22. April 2009).
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Der Weltmarkt fiir Ubernahmen und Fusionen
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Quelle: KPWG/F.4.2-Gralik Walter

Abbildung 9: Weltmarkt fiir Fusionen und Ubernahmen
(Quelle: KPMG IN FAZ.NET)"

Ab den neunziger Jahren war weltweit eine steigende Tendenz der Transaktionszah-
len zu verzeichnen, die im Jahre 2000 einen vorldufigen Hohepunkt mit rund 36.700
Unternehmenszusammenschliissen erreichte.'*” In Deutschland war seit dem Hochst-
stand im Jahre 1997 ein Riickgang zu beobachten, wobei die Transaktionen mit
deutscher Beteiligung eine durchaus signifikante Rolle auf dem internationalen
M&A-Markt eingenommen haben.'>® Dieser Riickgang des Transaktionsvolumens ist
mit einer konjunkturellen Abschwiichung als Folge der Uberhitzung der weltweiten
Aktienmérkte, einem als Folge der hohen Transaktionsaktivitit gestiegenen Konsoli-
dierungsgrades, aber auch mit den Terroranschligen vom 11. September 2001 und
den nachfolgenden Verdnderungen in wirtschaftlicher und psychologischer Hinsicht

zu erkléren.

131 Quelle: http://www.fazfinance.net/media/Aktuell/Finanzen/Fressen-oder-gefressen-werden-
2815.html?imageld=046b4170-7648-4d9d-89ef-0cfbd8f7fbla

132 Der Gesamtwert der Transaktionen betrug im Jahre 2000 insgesamt 3,49 Billionen US-Dollar. Hierbei
stieg weltweit der Anteil der grenziiberschreitenden Transaktionen von 25 Prozent (1997) auf 40 Prozent
(2000). Vgl. JANSEN/PICOT/SCHIERECK (2001), S. 6 ff.

133 Vgl. JANSEN (2001), S. 16 ff.
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Zwischen 2003 und 2005 stieg die weltweite Transaktionszahl wiederum auf 24.800
an, wobei ein Volumen von 2.059 Milliarden US Dollar erreicht wurde. Es bleibt ab-
zuwarten, wie sich die Liquiditdtsknappheit angesichts der gegenwirtigen Finanz-
marktkrise auf die Transaktionszahlen auswirken wird.'** Denn bislang waren nach
Angaben der Fachzeitschrift M&A REVIEW Branchenumstrukturierungen, insbeson-
dere in den Bereichen Banken/Finanzen, Energie und Chemie sowie die Desinvesti-
tionen einiger GroBkonzerne zur Fokussierung und Entlastung der eigenen Bilanz

treibende Krifte am Transaktionsmarkt.

M&A International GmbH registrierte im 1. Halbjahr 2006 529 Akquisitionen mit
deutscher Beteiligung. Damit sogar weniger als im schwichsten Jahr 2003. Aller-
dings stieg das Transaktionsvolumen um mehr als 67 Prozent von 64,4 Milliarden €
im ersten Halbjahr 2005 auf ca. 107,8 Milliarden € in 2006 an. 45,3 Milliarden € ent-
fielen auf eine einzige Transaktion: den Erwerb des spanischen Versorgungsunter-
nehmens Endesa durch Eon. Zugleich beobachtete die Beratungsgesellschaft einen
zunehmenden Wettbewerb um attraktive Unternehmen. Wihrend rein investive Ak-
quisitionen weiter abnahmen, war der Interessensschwerpunkt der Erwerber vorwie-

gend strategischer Natur.'*

134 Vgl. SPIEGEL (26.12.2008).

135 Vgl. M&A INTERNATIONAL GMBH (2006).
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Anzahl Unternehmenstransaktionen in Deutschland
1. Halbjahr 1997 - 2006
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Abbildung 10: Unternehmenskdufe Deutschland 1. Halbjahr 1997-2006
(Quelle: M &A INTERNATIONAL GMBH)

Die globale Wirtschaftskrise 2008/09 hat zu einer verinderten Sicht internationaler
M&As gefiihrt. Zum einen haben sich die Risiken globaler Verflechtungen ge-
zeigt."’® Weitgehend Fremdkapital finanzierte Akquisitionen scheiterten hiufig an ei-
ner restriktiveren Kreditpolitik der Banken. Internationale Risiken wurden nach den

negativen Erfahrungen mit CDS Geschiften negativer bewertet.'?’

Die Nutzung
globaler Beschaffungs- und Absatzmirkte, welche vielfach als Wettbewerbsvorteil
fiir internationale Kooperationen gesehen wird"*®, wurde in der Krise zum Stolper-
stein. Die durch Zusammenschliisse entstandenen schwerfilligeren Unternehmen
sind auf das Funktionieren globaler Mirkte angewiesen, was in der Krise vielfach

nicht mehr gewihrleistet war.”” So hat sich das internationale Transaktionsvolumen

136 Vgl. SPIEGEL (26.12.2008).
137 Vgl. IVASHINA/SCHARFSTEIN (2008).
138 Vgl. DENG/ELYSIANI (2008).

139 Vgl. RUHRIG (2009), S. 23.
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im Zuge der Wirtschaftskrise zwischen 2007 und 2008 insgesamt stark riickldufig
entwickelt, wie folgende Abbildung zeigt:

1400
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m Global
600 - ® Europa
400
200 -
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Abbildung 11: Entwicklung des internationalen Transaktionsvolumens in Milliarden
US$ vom ersten Quartal 2007 bis zum vierten Quartal 2008
(Quelle: TSCHOKE/KLEMEN, 2009, S. 178)

Wihrend sich der europdische Markt im 3. Quartal 2008 bereits wieder erholte,
dauerte der globale Riickgang im 4. Quartal 2008 noch an. Wie der derzeitige Stand
des ZEW Zephyr M&A Index, welcher das internationale Transaktionsvolumen be-
wertet, zeigt, hat sich die Lage stabilisiert. Er erreichte einen Wert von 110 im Mérz

2010 gegeniiber dem Basiswert von 100 im Boom-Jahr 2000. (ZEW, 2010)'%

Trotz oder gerade angesichts makrookonomischer Ungewissheiten bieten internatio-
nale Kooperationen die Chance globale Probleme gemeinsam zu iiberwinden."*' Das

Streben nach Grofle und globaler Prisenz wird vielfach als strategische Antwort auf

140 Vgl. ZEW (2010).

141 Vgl. GOVINDARAJAN/GUPTA (2002), S. 15.
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den gestiegenen Wettbewerbsdruck angesehen, der gerade mit der Errichtung des eu-
ropdischen Binnenmarktes und dem Wirtschaftswachstum in den osteuropéischen

. 142
Staaten in den vergangenen Jahren extrem zugenommen hat.

Internationale Expan-
sion bietet Unternehmen die Chance globale Rohstoff,- Giiter- und Wissensressour-
cen zu nutzen.'® Dadurch wird eine Diversifikation in neue Produktbereiche und
Absatzmarkte erméglicht.144 Aufgrund des Globalisierungsstrebens internationaler
Wettbewerber wird eine Expansion in neue Mirkte vielfach als unverzichtbar be-
trachtet.'” Trotz der ©6konomischen Probleme der Jahre 2008/09 sind
interorganisationale, Nationen iibergreifende Unternehmensakquisitionen das Ergeb-

. . . . 146 . .
nis eines zunehmend integrierten Wettbewerbsumfeldes ™ und erscheinen vielfach

als das einzige Mittel, den Shareholder Value zu sichern und langfristig zu erhohen.

Fiir eine Fortdauer eines langfristig steigenden Akquisitionsvolumens spricht die
stetig fortschreitende Globalisierung und Liberalisierung von bislang abgeschotteten

und regulierten Mirkten.'"’

Fiir die nahe Zukunft wird vielfach ein weiter steigendes
Transaktionsvolumen erwartet. Eine Studie der Unternehmensberatung TOWERS
PERRIN konstatiert, dass besonders europdische und asiatische Unternehmen mit
deutlicher Mehrheit von einer Zunahme der Transaktionsaktivitit in ihrer Branche
ausgehen. Exemplarisch seien hier die deutschen Unternehmen mit 86 Prozent und

die britischen Unternehmen mit 79 Prozent genannt.148

Zu den wichtigsten auslidndischen Kiufern fiir deutsche Unternehmen zihlen seit

Jahren US-amerikanische und westeuropdische Konzerne, wobei fiir potentielle Ziel-

142 Vgl. ZSCHIEDRICH (2002), S. 19.

143 Vgl. GOVINDARAJAN/GUPTA (2002), S. 3.

144 Vgl. MARIN/LORENTOWICZ/RAUBOLD (2003).

145 Vgl. HINTERHUBER/VALDANI (1998), S. 4 ff.

146 Vgl. HENCKEL V. DONNERSMARCK/SCHATZ (2000); SYDOW (2005).
147 Vgl. HERDEN (2003), S. 15.

148 Vgl. TOWERS PERRIN (2002), S. 9.; TSCHOKE (2010), S. 130.; MULLER-STEWENS (2010), S. 33.
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unternehmen der osteuropdische und vor allem der asiatische Raum immer mehr in
den Vordergrund riicken. Viele deutsche Konzerne wollen sich neben dem amerika-
nischen Markt auch in den neuen EU Staaten (Polen) durch eine weitgreifende Ex-
pansionsstrategie etablieren, um die Potentiale dieses neuen Marktes ausschopfen zu

konnen.

39
3
28
18

18

15

12

Abbildung 12: Wichtigste Ziellinder deutscher Unternehmen

(Quelle: M &A INTERNATIONAL GMBH)

Charakteristisch ist die steigende Bedeutung der grenziiberschreitenden Akquisi-
tionen. Griinde hierfiir sind die weiter voranschreitende Globalisierung und eine
weitere Auflockerung des Wettbewerbsumfeldes. Die fortschreitende Verkniipfung
der weltweiten Mirkte und eine in der Folge ansteigende internationale Konsolidie-
rung werden, auch auf strategischer Ebene, zu einem relevanten Transaktionspoten-
tial filhren. Die Erreichung der iibernahmekritischen Unternehmensgrof3e ist hier als

Stichwort zu nennen.

Desweiteren ist relevant, dass durch Akquisitionen Skaleneffekte schneller erreicht
werden konnen als durch internes, organisches Wachstum. Generell ist ein Anstieg

des Akquisitionsinteresses von Seiten der Finanzinvestoren zu erwarten. Besonders
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im deutschen Markt ist ein zusitzliches Angebot von Zielunternehmen durch die
Nachfolgeproblematik zahlreicher, vor allem dem mittelstindischen Sektor zuzuord-

1. 1149
nenden Unternehmen wahrscheinlich.

Mit Blick auf die Akquisitionswéhrung ist festzustellen, dass der Anteil der durch
Aktien finanzierten Transaktionen zugunsten von Cash Transaktionen in der jlinge-
ren Vergangenheit abgenommen hat. Letztere verzeichneten eine weltweite Erho-
hung von 49 Prozent auf 74 Prozent. In diesem Kontext ist auch das sich verfesti-
gende Engagement von Finanzinvestoren zu erwihnen, welches besonders in
Deutschland in der Vergangenheit als unterdurchschnittlich relativ zu den angelsich-

. . . N : 150
sisch gepriagten Wirtschaftsriumen einzustufen war.

Innerhalb der durchgefiihrten Transaktionen lédsst sich eine zunehmende Tendenz
von GroBtransaktionen beobachten. Gerade der deutsche Mittelstand hat in zuneh-
mendem Umfang Schwierigkeiten im Kampf internationaler Giganten um die besten

Chancen Schritt zu halten."!

In einem Umfeld, welches durch riickldufige Transak-
tionszahlen und eine Hinwendung zu GrofBtransaktionen gekennzeichnet ist, ist der
vorausschauende Blick auf die zukiinftige Entwicklung von besonderem Interesse.
Insgesamt zeichnet sich im Zuge der Wirtschaftskrise eine zunehmende Akquisiti-
onsaktivitidt im internationalen Bereich ab. Transaktionen laufen in zunehmendem

Umfang auf privaten Mérkten und immer weniger auf dem offentlich zuginglichen

und iiberschaubaren Kapitalmarkt ab.

Fiir diesen Markt ist festzustellen, dass er deutliche Unterschiede zu dem in der Wirt-
schaftswissenschaft iiblichen neoklassischen Mirkten aufweist. Wihrend fiir borsen-

notierte Unternehmen durch die Borse ein weiterer Markt zu Verfiigung steht, gibt es

149 Vgl. HERDEN (2003), S. 6 ff.
150 Vgl. NICK (2003), S. 7.

151 Vgl. M&A INTERNATIONAL GMBH (2006).
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fiir nicht borsennotierte Unternehmen eine Einschrinkung. Fiir Letztere ist der Markt
fiir Unternehmen und Unternehmensbeteiligungen der einzige, an dem M&A Trans-
aktionen abgewickelt beziehungsweise realisiert werden konnen. Es handelt sich bei
diesem Markt um einen ordnungspolitisch geregelten Markt, bei dem die Marktbe-

152 Wie JANSEN

grenzungen durch die wettbewerbspolitischen Regelungen erfolgen.
feststellt, fehlen dem Markt neben der offensichtlichen Inhomogenitit der Giiter
weitere konstitutive Elemente, wie die Organisation eines Marktes, die Transparenz
tiber Angebot und Nachfrage von Unternehmen (aufgrund von Wettbewerbsfolgen,
Diskretionsanforderungen und der Verteuerung des Objektes fiir den Kéufer), eine
weitgehende Liquiditidt des Marktes (eine geringe Anzahl von Marktakteuren ist auf
diesem Markt aktiv) oder die Preisstellung (der Preis fiir spezifische Unternehmen
ergibt sich nur relational und damit ex post aus den Vorstellungen des Kéufers und
Verkdufers). Er geht davon aus, dass diese spezifische Marktstruktur Konsequenzen
fiir die Marktakteure hat."”® Diese sind allgemein formuliert Verkiufer (auch Zielob-

jekte oder Ubernahmekandidaten), Kiufer (Erwerber beziehungsweise akquirierende

Unternehmen) von Unternehmen sowie unterschiedliche intermedidre Dienstleister.

Zusammenfassend lidsst sich festhalten, dass der Markt fiir internationale Transaktio-
nen seit der Wirtschaftkrise 2008/09 konsolidiert hat, langfristig aber eine steigende
Bedeutung vor allem groflerer Transaktionen erwartet wird. Aufgrund der hohen da-
mit verbundenen Kapitalrisiken ist ein fundiertes Analyseinstrumentarium fiir Chan-

cen und Risiken von Unternehmensakquisitionen bedeutender den je.

152 Vgl. JANSEN (2001), S. 16.; JANSEN (2008), S. 46 ff.

153 Vgl. JANSEN (2008), S. 46 ff.
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C. Unternehmensexterne Potentiale von Akquisitionen

1. Makrookonomische Risiken

Die erfolgreiche Abwicklung von ldanderiibergreifenden Akquisitionen erfordert ho-
here Anstrengungen als noch vor wenigen Jahren. Das Zusammenwachsen unter-
schiedlichster Wirtschaftsriume miindet in eine stetig ansteigende Zahl von grenzii-
berschreitenden Akquisitionen. An die Bewertung von internationalen Akquisitionen
sind in der Folge hohere Anforderungen zu stellen, da eine Internationalisierung von
Unternehmen zahlreiche Risikofaktoren beinhaltet, die einen direkten Einfluss auf

den tatsiichlichen Wertzuwachs haben kénnen.'>*

Diese Faktoren sind im Bereich der Politik sowie in der Finanzwirtschaft einzuord-
nen. Als Beispiel sei hier die negative Auswirkung politischer Instabilitét eines Lan-
des auf den Return on Investment genannt.'> So gab bei einer Befragung ein Fiinftel
der einbezogenen Unternehmen im Hinblick auf die Bedeutung genereller Risiken
bei grenziiberschreitenden Akquisitionen diejenigen durch Wechselkursinderungen
ausgelosten an. Ein Zehntel fiihrte das Auftreten von Zinsdnderungsrisiken an und
weitere neun Prozent der Unternehmen nannten politische Probleme bei grenziiber-

. .. 1
schreitenden Akquisitionen.'*

Uberdies existiert das so genannte Linderrisiko, dessen Relevanz nicht zu unter-
schitzen 1st. Als Landerrisiko wird das Risiko definiert, das sich aus den in den
meisten Fillen interdependenten volkswirtschaftlichen, sozialen und politischen Ge-
gebenheiten eines Landes ergibt, in dem das jeweilige Unternehmen Akquisitionen

titigt. "’

154 Vgl. hierzu das Stufenmodell von ENGELHARD/ECKERT (1993), S. 172 ff.
155 Vgl. BREUER/GURTLER (2003), S. 212.
156 Vgl. KREKE (1994), S. 78 f.

157 Vgl. CLUSE (1999), S. 231 f.
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a. Politische Risiken

Als politische Risiken sind solche Ereignisse einzuordnen, die einen Eintritt von
grundlegenden politischen Verdnderungen im Gastland bewirken konnen. Sie verédn-
dern die Entscheidungsfreiheit des Kéufers hinsichtlich der Nutzung des erworbenen
Unternehmens im Ausland und dessen Gewinnpotentials. Sie besitzen damit nach-

haltige Auswirkungen auf den Unternehmenswert. Als Beispiel lassen sich anfiih-

1
ren: o8

e der Verlust der Kontrolle iiber das Akquisitionsobjekt mittels vollstandiger

oder teilweiser Enteignung,
e drohender Krieg oder politische Unruhen,
e Exportauflagen,
e die Erhebung von restriktiven Steuern,
¢ die Einfithrung von Wihrungskontrollen,
¢ die Einfithrung von hohen Schutzzollen,
e die Beschrinkungen des freiziigigen Kapitalverkehrs,
¢ Eingriffe in die Preisbildung,

e die Nationalisierung der Fertigung durch strenge Local Content Richtlinien.

Somit stellen politische Risiken fiir den Kéufer zu einem groBen Teil wirtschaftliche

Risiken dar, die auf politische Ursachen zuriickfiihrbar sind.

Durch Indizes und Veroffentlichungen konnen die erwihnten politischen Risiken
bemessen und entsprechend ausgewertet werden. So lédsst sich die Stabilitéit des lo-

kalen politischen Regimes mit Hilfe von soziopolitischen Kennzahlen oder volk-

158 Vgl. SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 104 f.
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swirtschaftlichen Faktoren bestimmen. Aus den ermittelten Werten kann analysiert
werden, wie lange das aktuelle Regime noch an der Macht verbleiben wird und in-

159

wiefern dieses Regime die Einhaltung der Gesetze garantiert. ~~ Welche Faktoren zur

Bestimmung des politischen Risikos eingesetzt werden konnen, wird exemplarisch

dargestellt:'®

e Stabilitdt und Qualitiit des politischen Systems (einer Verfassung), des gesell-

schaftlichen und des Rechtssystems,

e Aktivitit, Ziele und Widerhall offener oder verdeckter oppositioneller Grup-

pen (zum Beispiel Terroristen, Untergrund),
e Beziechung zum Ausland, etwa zu Blocken und Nachbarstaaten,
e politische Bewertung der Faktoren Arbeit, Kapital und Umwelt,
e (Qualitit der Verwaltung (unter anderem Problem der Korruption, Biirokratie),

e Stromungen und Uberlebenschancen der regierenden Partei.

b. Wiahrungsrisiken

Bei Wihrungsrisiken'®' ergeben sich Gefahren einer Unterschreitung des angestreb-
ten beziehungsweise erwarteten Zieles durch das real erzielte Resultat einer Trans-
aktion. Diese verlangt den Wechsel von einer Wahrung in eine andere, auch wenn
neben dem Wihrungsrisiko noch andere Einflussfaktoren existieren, die die Wahl

162

der Zahlungsmethode beeinflussen. ™~ Ein Wechselkursrisiko existiert dann, wenn

Ungewissheit im Hinblick auf den Umfang des zukiinftigen Austauschverhiltnisses

159 Vgl. KREKE (1994), S. 80 f.
160 Vgl. SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 105 f£.

161 Unter Wihrung werden die Verfassung des Geldwesens eines Landes und die Ordnung des gesamten
Geldwesens hinsichtlich der Regelung des inlidndischen Geld- und Zahlungsverkehrs sowie der Wertbeziehun-
gen und des Zahlungsverkehrs mit fremden Landern verstanden.
162 Vgl. FACCIO/MASULIS (2005), S. 1345 f.
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zwischen Inlandswéhrung und der Wihrung des ausldndischen Akquisitionsobjektes
vorliegt. Dies schlieft unkalkulierbare Schwankungen des Wechselkurses zwischen
den Wihrungen des Gastlandes und einer anderen Wéahrung ein. Aus diesen
Schwankungen konnen sich Abweichungen von Zielgroen eines Unternehmens, wie
des Cash Flows oder des ausgewiesenen Gewinns ergeben. Wird das Wechselkursri-
siko nicht bei der allgemeinen Betrachtung mit einbezogen, kann dies bei einer
grenziiberschreitenden Akquisition ihren Erfolg nachhaltig negativ beeinflussen. In
der Folge kann das erwartete Ertragspotential des Unternehmens durch eine Schwi-
chung der Wettbewerbsfahigkeit und der finanziellen Position sinken. Zudem ist es
moglich, dass Veridnderungen des Wechselkurses zwischen den einzelnen Wihrun-
gen dafiir verantwortlich sind, dass operative Probleme der erworbenen Unterneh-
mung vom Management des Erwerbers nicht frithzeitig bemerkt werden, wenn Cash

Hierbei ist zu

Flows nur in der Wihrung des Stammlandes analysiert werden.
beachten, dass das Wechselkursrisiko fiir das international akquirierende Unterneh-
men bereits vor einer Vertragsunterzeichnung und nicht erst im Zuge der Integration
eine entscheidende Rolle spielt. Dies ist jener Zeitpunkt, zu dem ein bindendes Kauf-

angebot fiir das Zielunternehmen abgegeben wurde.'®

Trotz Zuhilfenahme komplexer Prognosemodelle ldsst sich das Wechselkursrisiko,
zumindest fiir kurzfristige Zeithorizonte, nicht eindeutig vorhersagen. Hierin liegt
seine eigentliche Problematik begriindet. Denn das Wechselkursrisiko zeichnet sich
durch seine Risiko-Chance-Kombination aus, die ganz im Gegensatz zum politischen
Risiko steht, dessen Eintreten meist mit einer Einschrinkung der Geschiftsfihigkeit
verbunden ist. Daher sind die vergleichende Bewertung des Devisenkursgewinn- be-
ziehungsweise Devisenkursverlustpotentials sowie dessen mogliche Auswirkung auf

die zukiinftige Ertragskraft iberaus Wichtig.165

163 Vgl. KREKE (1994), S. 88 f., S. 97.
164 Vgl. BREUER/GURTLER (2003), S. 454.

165 Vgl. OSTERLE (2003), S. 490.
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Diese Risiken begriinden sich in behordlichen Eingriffen in den internationalen De-
visenverkehr und in dessen Behinderungen. Hierbei wird von einem so genannten
Transferrisiko gesprochen, wenn die Regierung des Gastlandes ,.kein grundsitzliches
Konvertierungsverbot erlassen hat, sondern entweder bestimmten Schuldnern bei ih-
rer Bank bereits geleistete Zahlungen in inldndischer Wihrung nicht in auslidndische
Wihrung tauschen bzw. die inldndische Wahrung nicht ins Ausland iiberweisen las-
sen will oder voriibergehend aus wirtschaftspolitischen Griinden einen Geldexport

. . 166
nicht wiinscht*

. Durch die Tatsache, dass hiervon der Kapital- und Gewinntransfer
betroffen sein konnen, werden beim Transferrisiko Grundsatzfragen einer Auslands-
akquisition und deren Finanzierung angesprochen.167 Hierbei existiert ein Konvertie-
rungsrisiko, wenn der Staat den Umtausch seiner Wiahrung in eine andere verbietet.
Die Erfiillung von Auslandsvertrigen lédsst er dabei in den meisten Fillen zu, jedoch

erfolgt dieser zum groB3en Teil mittels einer gegenseitigen Verrechnung.168

¢. Zinsrisiko

Um den wirtschaftlichen Erfolg von Akquisitionen abzusichern, muss neben dem
Wihrungsrisiko auch das Zinsdnderungsrisiko Beriicksichtigung finden. Denn Zins-
kosten stellen bei allen durch die Fremdkapitalaufnahme gekennzeichneten Akquisi-
tionen beziehungsweise auch bei Ubernahme der Unternehmensverschuldung des zu
akquirierenden Unternehmens einen mafgeblichen Bestandteil des allgemeinen Ge-
samtaufwandes dar. Daher fithren Veridnderungen des Zinsniveaus zu unmittelbaren
Verinderungen der Gewinne und Cash Flows. Dies ist insbesondere bei variabel ver-
zinster Kreditaufnahme der Fall. Bei Kreditaufnahmen in Zeiten erhShter Zinsvolati-
litdt kann dies zu einem Anstieg der Finanzierungskosten und zu einer Reduzierung

der erwarteten Rendite fiihren.'®’

166 JAHRMANN (2007), S. 296.
167 Vgl. SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 67.
168 Vgl. JAHRMANN (2007), S. 296.

169 Vgl. KREKE (1994), S. 108 und S. 114.
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Es gilt, je kiirzer die Zinsbindung desto sensibler reagiert die fremdfinanzierte Ak-
quisition auf Veridnderungen des Zinsniveaus. Fillt das Zinsniveau nach der Akqui-
sition wird eine Anschlussfinanzierung giinstiger, die Zinskosten der Akquisition
sinken. Zum Risiko wird eine kurze Zinsbindung bei steigenden Zinsen. Im un-
giinstigen Fall konnen so hohe Zinskosten entstehen, dass die gesamte Akquisition

unprofitabel wird. 170

Zur Vermeidung der oben erlduterten Risiken bei der Finanzie-
rung von grenziiberschreitenden Akquisitionen sollten verschiedene Finanzierungs-
quellen ausgeschopft werden, die iiber die Aufnahme von Fremdkapital hinausgehen.
Wie im Falle der Prognose von zukiinftigen Wechselkursen, muss auch eine zuver-
lassige Vorhersage von Zinsdnderungen als schwer oder sogar unmoglich angesehen

171
werden.

d. Juristische Risiken

Im Zuge jeder internationalen Akquisition ist es anzuraten, neben der oben erlduter-
ten finanztechnischen Problematik auch der Gestaltung des rechtlichen Systems des
Gastlandes besondere Aufmerksamkeit zu widmen. Es ist sinnvoll, im Vorfeld einer

Akquisition die nachfolgenden Punkte zu iiberpriifen und zu beriicksichtigen:'"*

e Existenz besonderer Handels- und Zollbestimmungen,
e Kosten der Rechtsprechung und Rechtsicherheit,

e Verfiigbarkeit von Arbeitsbewilligungen fiir Ausldnder, um bei Bedarf den
Einsatz von Management und/oder technischem Personal aus dem Stammland

zu ermdglichen,

e Moglichkeit des Erwerbs und Schutzes von Eigentum sowie der Ausfuhr von

Kapital,

170 Vgl. KREKE (1994), S. 115.
171 Vgl. DUWENDAG/HILDENBRAND/HILDENBRAND (1997), S. 206.

172 Vgl. STRIETZEL (2005), S. 24.
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e Besteuerung von erwirtschafteten Gewinnen beziehungsweise die Existenz

von Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Stamm- und Gastland.

HOORMANN/STICHTENOTH gehen in ihrer empirischen Untersuchung von 1997 der
Frage nach den Besonderheiten bei der Bewertung ausldndischer Akquisitionskandi-
daten nach. Im Laufe dieser Untersuchung konnten 39 Unternehmen anhand ihrer

Aussagen einbezogen werden (Abbildung 13)."'"

Inflationsrisiko 49
Politisches Risiko 6%

Integrationsrisiko 8% Unterschiede im

Rechtssystem 34%

andere
Besonderheiten 14%

Wechselkursrisiko

17% Geschéfts- bzw.

Marktrisiko 17%

Abbildung 13: Potentielle Wertimplikationen bei der Bewertung auslindischer Ak-
quisitionskandidaten

(Quelle: HOORMANN/STICHTENOTH, 1997, S. 32)

Nach dieser Studie treten in der Praxis bei der Bewertung von Zielunternehmen ins-

besondere dann Probleme auf, wenn unterschiedliche Rechtssysteme beachtet wer-

173 Vgl. HOORMANN/STICHTENOTH (1997), S. 32.
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den miissen. Vor diesem Hintergrund wird im Vergleich zur Literatur deutlich, dass
diese Unterschiede von groBerer Relevanz sind als diejenigen, die in der Theorie
vornehmlich diskutiert werden. Die unterschiedlichen Rechtssysteme wirken sich be-

sonders in den folgenden Bereichen aus:

e Steuerrecht,
e Rechnungslegungsvorschriften,
e Gewinnausschiittungsvorschriften,

e Kapitaltransferbeschrinkungen.

Genauso bedeutend wie diese Aspekte sind Wechselkurse sowie Markt- bezie-
hungsweise Geschiftsrisiken. Im Gegensatz dazu kommt dem Integrationsrisiko ein
geringerer Stellenwert zu, was allerdings auch mit der Problematik der Quantifizie-

rung zusammenhingen kann.

Landerrisiken konnen nicht separat analysiert werden, sondern sind in ihrer landes-
spezifischen Komplexitit als Ganzes zu betrachten. Gegeniiber inldndischen Akqui-
sitionen erfordert die Expansion durch Unternehmenszukauf ins Ausland besondere
Vorsicht und Sachkunde. So liegen zum Beispiel fiir die baltischen Lénder in
Deutschland noch relativ wenige Erfahrungen vor. Dennoch entscheiden sich, wie in
Abschnitt B dargestellt, immer mehr deutsche Unternehmen fiir eine Akquisition im
Ausland. Wie in der Einleitung A dargestellt, liegt dem meist die Hoffnung zu
Grunde Synergieeffekte nutzen zu konnen. Im Folgenden wird diskutiert, welche

Wirkungen hierunter verstanden werden.
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2. Wettbewerbsbezogene Chancen internationaler Akquisitionen

a. Unternehmensexpansion

Grundlage jeder betriebswirtschaftlichen Entscheidung im Rahmen der strategischen
Planung ist das Streben nach einer Unternehmenswertsteigerung.'’* So erfolgen auch

Akquisitionen unter diesem Aspekt.

Wirtschaftliche Verdnderungen zwingen Unternehmen sich zusammenzuschliefen,
um weiterhin im (globalen) Wettbewerb bestehen zu konnen. Die Schnelllebigkeit
der Produkte, die Verschiebung vom Verkédufer- zum Kéufermarkt und weitere
MarkterschlieBungen sind nur ein paar Beispiele, die zeigen, warum Unternehmen
Akquisitionen als eine Perspektive in der strategischen Unternehmensentwicklung
sehen.'” Aber auch die Einfiihrung des Euro beeinflusste die Entwicklung und
Attraktivitidt der europdischen Mirkte und fiihrte so zu Verinderungen der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen. Mit der Realisierung von Synergien kann die
Wettbewerbsposition verbessert und das Unternehmenswachstum forciert werden.'”
Das Bestreben nach Expansion innerhalb des bestehenden Marktes oder die Akquisi-
tion neuer Mirkte kann ein Ziel fiir Akquisitionen sein, ebenso konnen kontraktive

Tendenzen ausschlaggebend sein.'”’

Als schwierig erweist es sich, einen Hauptgrund fiir Akquisitionen herauszufiltern,
denn oft sind es mehrere zusammenhingende Ziele, die zu einer Entscheidung fiih-
ren. Natiirlich streben Unternehmen oft mit solch einer Entscheidung eine Verbesse-
rung der Wettbewerbsposition an, doch auch interne Anreize wie Prestigezuwachs

und Steigerung der Marktmacht gehoren zu den Motiven. Ein Unternehmen wird so

174 Vgl. PAPROTTKA (1996), S. 15 f.
175 Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 11 ff.
176 Vgl. BUBIK (2005), S. 12.

177 Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1991), S. 52 ff.
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vielleicht versuchen, Effizienzgewinne zu erreichen und durch die daraus resultie-

rende Marktmacht Preisspielrdume zu generieren.

In der Literatur werden zahlreiche unternehmensintern und -extern begriindete Mo-
tive fiir eine Akquisition genannt.'”® Zunichst sollen die Ziele der Eigentiimer der
beiden betroffenen Unternehmen betrachtet werden, da diese Gruppen iiber das Zu-
standekommen einer Akquisition entscheiden. Einen Uberblick liefert die folgende

Tabelle:

1. Sicherung bzw. Erhohung des Unternehmenswertes

2. Kostensenkungen bzw. Umsatzsteigerungen durch GroBenvorteile (,,econo-

mies of scale®)

3. Kostensenkungen bzw. Umsatzsteigerungen durch Verbundvorteile (,,econo-

mies of scope*)
4. Sicherung bzw. Erhohung des Unternehmenswachstums
5. Vervollstindigung von Produktlinien
6. VergroBerung von Marktanteilen
7. ErschlieBung neuer Absatzgebiete bzw. Kundengruppen

8. Verringerung von Abhingigkeiten bzw. Unsicherheiten im Hinblick auf vor-

oder nachgelagerte Wertschopfungsstufen (Lieferanten, Kunden)

9. Verringerung von Bedrohungen aufgrund von Verminderungen im

Wettbewerbsumfeld

10. Zugang zu neuen Technologien bzw. F&E-Know-how

178 Vgl. die Auflistungen von Akquisitionszielen bei CLEVER (1993), S. 16 ff.; FLOREScU (1991), S. 27;
REISSNER (1992), S. 92 ff.; PETRI (1992), S. 26 ff.; SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 5 ff.; SUVERKRUP (1992), S. 25
ff.; fiir Auslandsakquisitionen besonders REINEKE (1989), S. 7 f{.
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11.Erwerb eines Markennamens bzw. Markenimages
12. Verbesserung der im Unternehmen verfiigbaren Managementressourcen
13. Anlage liquider Mittel

14. VergroBerung der Macht bzw. des Ansehens der Unternehmensleitung

Abbildung 14: Akquisitionsziele
(in Anlehnung an GERPOTT, 1993, S. 63)

Diese genannten Ziele stehen in unterschiedlichen Relationen zueinander, teilweise
sind sie identisch, komplementir, unabhingig oder konfliktir. Teilweise handelt es
sich um markt-, teilweise um unternehmensbezogene Kategorien. Eine Systematisie-

rung im Rahmen dieser Arbeit miisste nach anderen Kategorien erfolgen.

b. Transaktionsgewinnmitnahme

Verschiedene Autoren versuchen die genannten Ziele innerhalb von Diversifikations-
beziehungsweise Akquisitions-Theorien zu systematisieren. Eine Akquisition soll ei-
nen Beitrag zur Sicherung der langfristigen Uberlebensfihigkeit des Erwerbers
leisten. Auf der Seite des Managements des erwerbenden Unternehmens kann die
Steigerung der Unternehmenswerte von Kéufer- und Zielunternehmen als Oberziel
genannt werden.'” Eine wichtige Unterscheidung richtet sich nach dem Kontext der
Wertschopfung. Kurzfristig-finanzielle Akquisitionsmotive bezwecken primir eine
Wertmitnahme (Value Capture), die sich als einmaliges Ergebnis groftenteils aus der
Akquisition selbst ergibt, widhrend langfristig-strategische Akquisitionsziele eine
Wertschaffung (Value Creation) anstreben.'™ Dabei ist es unerheblich, wie sich

derartige Wertverdanderungen auf die einzelnen Unternehmen aufteilen.'®' Bei

179 Vgl. GOMEZ/WEBER (1989), S. 14 f.
180 Vgl. HASPESLAGH (1989), S. 68 f.

181 Vgl. GERPOTT (1993), S. 68.
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spekulativen Akquisitionen hofft der Erwerber, ein unterbewertetes Unternehmen
nach Aufdeckung eines ,,Hidden Value* gewinnbringend weiterverduBBern zu kon-
nen. Im Gegensatz hierzu strebt der Erwerber bei marktorientierten Ubernahmen eine

Erhohung und verbesserte Nutzung der nun verkniipften Erfolgspotentiale an.'®

c. Steigerung von Macht und Prestige

Daneben existieren nach auflen kaum in Erscheinung tretende politische und person-
liche Ziele, wie die Vergroerung von Macht, Status, Einkommen und Prestige oder
die Verringerung des Entlassungsrisikos der Manager, worin ein Konfliktpotential
zur Wertsteigerungsabsicht begriindet sein kann, aber nicht zwangsldufig sein
muss.'®® Die politischen und personlichen Ziele sollten iiber das Schaffen von Anrei-
zen so gelenkt werden, dass sie die Wertsteigerungsabsicht nicht unterlaufen sondern

diese sogar unterstiitzen.

D. Unternehmensbezogene Potentiale von Akquisitionen
1. Synergie — Begriff und Kategorien

a. Der Synergiebegriff

Zunichst hielt 1965 die Synergie als feststehender Begriff durch HARRY IGOR

ANSOFF im Kontext der Betrachtung verschiedener Strategietypen in der Betriebs-

184

wirtschaftslehre Einzug.™" Die sich durch eine Akquisition ergebende Moglichkeit

von Synergien (Synergiepotentiale) kann den Unternehmenswert des zusammenge-

182 Vgl. REISSNER (1992), S. 28.
183 Vgl. FRANK (1993), S. 137.

184 Vgl. STEIDL (1999), S. 19 f.; Zur Anwendung kam das Konzept der Synergie in der Unterneh-menspraxis
bereits viele Jahre zuvor. MULLER-STEVENS/BRAUER verweisen auf den Unter-haltungskonzern Walt Disney,
bei dem seit Griindung einzelne Unternehmensteile vernetzt wurden, mit dem Ziel eines hoheren
Gesamterfolgs im Unternehmen. Vgl. MULLER-STEVENS/BRAUER (2009), S. 350 f.
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schlossenen Unternehmens erhohen.'® Beispielsweise kann die Realisierung von
Synergien dazu fiihren, dass die Wettbewerbsposition verbessert und das Unterneh-
menswachstum gesteigert wird. Zu beobachten ist, dass die Ursachen von Synergien

vielschichtig sind und unterschiedlich definiert werden konnen.'™

Nach Etablierung des klassischen Synergiebegriffs wurde er in der neueren Strategie-

187 + - .. . .
87 Bis heute existiert aber kein konsisten-

forschung wieder von PORTER angewendet.
tes Verstindnis, welche Abldufe unter dem Begriff Synergie(-effekt) zu verstehen
sind. Und dies in einer Zeit, in der dieser Begriff vor dem Hintergrund gehéufter Ak-

.. . . . 188
quisitionen ,in aller Munde’ ist.

Aufgrund des inkonsistenten Verstiandnisses hin-
sichtlich der Definition von Synergie werden unter diesem Begriff fast alle Mecha-
nismen, die im Rahmen von Akquisitionen eine Werterhohung bedingen, vereint.
Ubereinstimmung besteht in der Literatur, dass als Grunderfordernis fiir die Entste-
hung von Synergiepotentialen ein bestimmtes Mall an Gleichartigkeit beziehung-

sweise Komplementaritit zwischen den betreffenden Unternehmen eines Akquisiti-

1
onsvorhabens bestehen muss.'®

Der Umfang der Synergiepotentiale hingt nicht zuletzt mit der Unterscheidung der
Transaktion in eine horizontale, vertikale oder konglomerate Akquisition zusammen.
Bei einer starken Ubereinstimmung der angebotenen Produkte auf gleichen Mirkten
kann davon ausgegangen werden, dass nach dem Kriterium der Gleichartigkeit von
Téatigkeiten durch mogliche GroBlen- und Rationalisierungseffekte hohe Synergiepo-
tentiale in vielen Bereichen des Unternehmens realisiert werden kénnen.'” HOM-

BERG ET AL. bestitigen in ihrer Metaanalyse aus 67 M&A Studien die Existenz von

185 Vgl. SEIDEL (1995), S. 28 f.

186 Vgl. WIESELHUBER (2003), S. 12.
187 Vgl. PORTER (1985), S. 317 f.
188 Vgl. allgemein ROPELLA (1989).
189 Vgl. PAPROTTKA (1996), S. 69.

190 Vgl. CHATTERIEE (1986), S. 120.
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positiven Synergien fiir strategische Investoren aus Akquisitionen mit ,,business re-
latedness* beziehungsweise Gleichartigkeit von Titigkeiten. Thre Studie zeigt aber
auch, dass bei einer weiteren Begriffsfassung der ,,Relatedness®, unter Einbeziehung
von gleichartiger Unternehmenskultur, Technologiebasis und Unternehmensgrofe,
Wert steigernde Effekte von Akquisitionen in der Summe nicht mehr nachzuweisen
waren. Die Gleichartigkeit von Unternehmen allgemein sei vielmehr ungeeignet, die
hohe Akquisitionstitigkeit der letzten Jahrzehnte zu erkliren.'”’ Worauf ist diese in

der Literatur vermehrt behandelte Kontroverse zuriickzufiithren?

Nicht zuletzt vernachlédssigen Teile der Literatur die Frage, ob negative Synergien
entstehen konnen und wie sie zu messen sind,'”> wobei davon ausgegangen wird,
dass durchaus negative Synergien auftreten konnen. Hierbei ist zu beachten, dass
unter negativen Synergien keineswegs die Aufwendungen fiir eine Erreichung der
Synergieeffekte, sondern die Unternehmenswert senkenden Effekte verstanden wer-
den. Diese nicht erwiinschten Nebeneffekte sind zum Beispiel auf unverhéltnismafig
gestiegene Personalkosten oder auch Reibungsverluste zuriickzufithren.'” Zur
Durchfiihrung einer Abschitzung von Synergieeffekten bei einer geplanten Akquisi-
tion muss eine exakte Definition der einzelnen zu verwendenden Termini und ihrer
Zusammenhinge untereinander durchgefiihrt werden. Im Sinne eines einheitlichen

Verstiandnisses werden folgende Arbeitsdefinitionen zugrunde gelegt:194

e Synergie: Zusammenwirken von mindestens zwei selbststindig arbeitenden
Elementen oder Einheiten, durch deren Verbindung eine supra-additive Wir-
kung entstehen kann. Durch diese positiven Verbundwirkungen kann ein ho-

herer Unternehmenserfolg als bei einer getrennten Vorgehensweise eintreten.

191 Vgl. HOMBERG ET AL. (2009), S. 96 ff. und S. 102 f.
192 Vgl. PAPROTTKA (1996), S. 44 f£.
193 Vgl. ROCKHOLTZ (1999), S. 132.

194 Vgl. ROCKHOLTZ (1999), S. 132 f.; RODERMANN (1999), S. 37 f.; PAPROTTKA (1996), S. 42.
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e Synergiepotential: Vorhandensein der Moglichkeit, dass aufgrund des Zusam-

menwirkens Synergien entstehen konnen.

Eine Hilfestellung zur Gliederung von Synergien und Synergiepotentialen kann da-

bei die wissenschaftliche Literatur bieten, die zahlreiche Ansitze entwickelt hat, den

195

diffusen Synergiebegriff greifbar zu machen. ™ Durch eine entsprechende Strukturie-

rung konnen alle zur Realisierung der potentiellen Synergieeffekte moglichen An-

satzpunkte gut verdeutlicht werden.

b. Kategorisierung von Synergieeffekten nach der Wertschopfungsstufe

In den einzelnen unternehmensspezifischen Funktionen konnen folgende Synergie-

potentiale entstehen:

e Synergien im Bereich Einkauf/Beschaffung,
e Synergien im Produktionsbereich,
e Absatzmarktbezogene Synergien,

¢ Synergien in Forschung und Entwicklung.

Die Ursachen fiir die genannten Synergiearten in den einzelnen Funktionen werden

in der folgenden Tabelle zusammengestellt:

195 Vgl. ZIEGLER (1997), S. 25.
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Ursache

Synergieart

Wirkung

gemeinsame Vertriebska-
nile

gemeinsame Verkaufsver-
waltung

gemeinsame Lagerhaltung

Verkaufs-Synergie

bessere Ausnutzung aller
Produktionsmittel

Bessere Verteilung der
Kosten

gemeinsame Lerneffekte

Mengeneinkéufe

Produktions-Syner-
gie

gemeinsame Verwendung
von Fabrikationsstitten

gemeinsame Verwendung
von Rohmaterialbestinden

gemeinsame Verwendung
von Werkzeugen

gemeinsame Verwendung
von Maschinen

Ubertragung bereits vorlie-
gender Forschungs- und
Entwicklungsergebnisse
auf andere Produkte

Investitions-Syner-
gie

Ubertragung bereits vor-
handener Management-
kenntnisse auf neues Pro-
dukt

Management-Syn-
ergie

* Hohere Ertrige

» geringere Produktions-
kosten

* Niedrigere
Investitionsaufwendun-
gen

* Beschleunigung der
Verdnderung innerhalb
der obigen Variablen

Abbildung 15: Ursachen unterschiedlicher Synergiearten in den Funktionen

(Ouelle: GROTE, 1990, S. 71)
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In Bezug auf das Gesamtunternehmen konnen finanzwirtschaftliche Synergiepoten-

tiale entstehen, zum Beispiel durch:

e Diversifikation von Risiken,
e Reduktion der Kapitalkosten,

e Steuerliche Synergien.

An letzter Stelle sind die Synergiepotentiale zu nennen, die sich im Management er-

geben konnen:

e Synergien durch Know-how-Transfer,

¢ Infrastrukturbezogene Synergien.

Die finanzwirtschaftlichen und managementspezifischen Synergien sind anders als
die funktionsspezifischen Synergien nicht auf einzelne Teilbereiche eines Unterneh-

mens bezogen, sondern konnen iiberall entstehen.

Der Gedanke der Kapitalkostenreduktion im Bereich der finanzwirtschaftlichen Syn-
ergien bedeutet, dass nicht nur auf der Beschaffungsseite Synergien entstehen kon-
nen. Vielmehr kann die groere Kapitalbasis auch in der Finanzierung zu giinstigeren
Konditionen fiihren. Hierdurch steigt die Marktstellung an den Finanzmaérkten, was
einen positiven Einfluss auf die Finanzierungsbedingungen mit Eigen- und Fremd-

kapital hat.

Die managementbezogenen Synergiepotentiale beruhen auf der gemeinsamen Nut-
zung der Ressourcen und Fihigkeiten der betreffenden Unternehmen. In den vergan-
genen Jahren hat sich gezeigt, dass groe Unternehmen von Lerneffekten profitier-
ten, die durch das unterschiedliche Know-how der Unternehmen bedingt sind. Bei-
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spielsweise konnen Patente, Arbeitstechniken (best practice) sowie Erfahrungen in
bestimmten Bereichen als eine wichtige Ursache von managementbezogenen Syner-

- 196
gien ausgemacht werden.

Wenn aus der Zusammenlegung der Funktionsbereiche,
Know-how-Zuwichse und Transfers entstehen, dient dies zur Steigerung der Effi-
zienz, d.h. niedrigeren Kosten und einer Verbesserung der Wettbewerbsposition. Ra-
tionalisierungspotentiale entstehen, wenn bei zuvor nicht ausgelasteten Kapazititen
nach der Transaktion Leerkosten beseitigt werden konnen. Oftmals entstehen durch
Akquisitionen Doppelaktivitdten in dem neuen Unternehmen etwa in den Bereichen
Marketing, Personal und Verwaltung. In diesem Fall sind fiir das erwerbende Unter-
nehmen Synergien realisierbar, wenn diese Doppelaktivititen bereinigt werden.'”’
Insbesondere bei Unternehmen mit einem Filialnetz spielen die verinderten Filial-
strukturen, Personalverringerungen und die Zusammenlegung von Stabsabteilungen

eine wichtige Rolle bei der Reduktion der Betriebskosten. '

c. Kategorisierung von Synergieeffekten nach Funktionen

Funktionenspezifische Synergiepotentiale konnen insbesondere bei horizontalen Ak-
quisitionen realisiert werden, bei denen beide Unternehmen im gleichen Marktseg-
ment tétig sind. Beispielsweise konnen sich derartige Synergien beim Zusammen-
schluss von zwei Kreditinstituten ergeben, wenn bestehende Uberkapazititen abge-
baut werden, zum Beispiel durch die SchlieBung redundanter Filialen und dem Ab-
bau von Personal. Bei horizontalen Akquisitionen konnen Synergieeffekte aus
Marktmacht und Markterweiterungseffekten in unterschiedlichen Bereichen entste-
hen. Auf der Beschaffungs- und Absatzseite lassen sich Synergien durch Biindelung

9

des Kapitalvolumens realisieren.'” Dies verbindet die funktionsspezifischen

Marktsynergien mit den Synergien im finanzwirtschaftlichen Bereich.

196 Vgl. BUBIK (2005), S. 33.
197 Vgl. PAPROTTKA (1996), S. 49 £.
198 Vgl. KURBLE/REICHLING (2004), S. 69.

199 Vgl. WIESELHUBER (2003), S. 15.
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Bei horizontalen Zusammenschliissen lédsst sich eine stirkere Marktpenetration reali-
sieren, wenn sich der bestehende Vertriebsweg von den zusammenschlieBenden Un-
ternehmen gemeinsam nutzen und erginzen ldsst. Die Moglichkeit, die Produkte zu-
sammen als System zu vertreiben, stellt fiir die Unternehmen ein erhebliches Syner-
giepotential dar. Der daraus resultierende leichtere Marktzugang durch sogenanntes
»cross selling” ist fiir viele Unternehmen der Grund fiir eine Akquisition.200
Beispielsweise sind Akquisitionen im Finanzwesen damit begriindet worden, dass
ein Unternehmen auf die Kundendaten des erworbenen Unternehmens zuriickgreifen
kann, um die eigenen Dienstleistungen vertreiben zu konnen. Fondsprodukte konnen

zum Beispiel liber das Filialnetz des erworbenen Unternehmens vertrieben werden,

dass fiir das Kiuferunternehmen einen neuen Vertriebskanal darstellt.

Bei internationalen, horizontalen Akquisitionen fiihrt der grenziiberschreitende Zu-
sammenschluss in diesem Bereich zu besonderen Chancen, da auslédndische Unter-
nehmen darin einen erleichterten Zugang zum betreffenden nationalen Markt sehen.
Grenziiberschreitende Akquisitionen ermoglichen ein entsprechendes Umsatzwach-
stum unter der Voraussetzung, dass die bestehenden Absatzkanidle gemeinsam ge-

nutzt werden konnen und die Kosten sich dabei unterproportional entwickeln.”!

Generell kann gesagt werden, dass es im Rahmen eines ganzheitlichen Synergiema-
nagements gilt, nicht nur einzelne Synergien zu verwirklichen, sondern auch die
Verbindungen zwischen ihnen sowie den zeitlichen Horizont des FEintrittes der Ef-
fekte zu beachten. Um den Fokus auf die wirklich relevanten in Zukunft moglichen
Geschiftsfelder zu richten, ist es unabdingbar die Unternehmensstrategie darauf ab-
zustimmen, wie, wann und wo gehandelt wird, um die gewiinschten Wert steigern-

den Synergieeffekte umzusetzen.

200 Vgl. WIESELHUBER (2003), S. 15.

201 Vgl. WIESELHUBER (2003), S. 15.
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2. Disergien — Stolpersteine der Akquisition — Begriff und Kategorien

a. Disergien - die negativen Wirkungen der Unternehmensintegration

Inwieweit Synergien sich positiv auf den Unternehmenswert auswirken, hingt davon
ab, in welchem Malle Synergiepotentiale bestehen und in welchem Umfang sie aus-
geschopft werden. Zur effizienten Synergierealisierung miissen die potentiellen Syn-
ergien erst gefunden und erkannt werden. In einem zweiten Schritt konnen sie be-
wertet werden, wobei darauf zu achten ist, dass die positiven die negativen Synergie-
potentiale iibersteigen, weil ansonsten eine Transaktion von vorn herein nicht vor-
teilhaft sein kann. Dies setzt eine disziplinierte und ergebnisoffene Bewertung der

202

Synergiepotentiale voraus. Erst an letzter Stelle erfolgt die eigentliche

Synergierealisierung.

Der in der Praxis vorausgesetzte Zusammenhang, dass mit dem Erkennen und Be-
werten der Potentiale schon alles geschehen sei, um von einer Realisierung auszuge-
hen, ist fehlleitend. Hierzu bedarf es zunéchst entsprechender Malnahmen zur He-
bung der Synergien durch das agierende Management. Beispielsweise miissen bei
Uberlappungen im Produktions- oder Personalbereich Kapazititen abgebaut oder
Personal freigesetzt werden. Eine solche Kostensenkung ist nicht mit sofortiger Wir-
kung moglich. Kapazititen konnen nur langfristig abgebaut werden, sofern sie nicht

durch Lohnherstellung oder Outsourcing sofort anderweitig Verwendung finden.

Bei Personalfreisetzungen sind negative Effekte zu beriicksichtigen, da Kiindigungs-
fristen zu beachten sind, Sozialpline erstellt und verhandelt werden miissen und Ab-

findungen zu zahlen sind. Aus diesem Grund gibt es fiir die Nutzung von Synergie-

202 KLOPFER kritisiert, dass nicht selten im Vorfeld einer Akquisition verstdrkt Griinde gesucht werden, die
die Hohe der erwarteten Synergiepotentiale stiitzen, um iiber eine (zu) hohe Ubernahmeprimie
Wettbewerber zu iiberbieten. Dies fithre in der Integrationsphase, nach Zahlung einer irrational hohen
Ubernahmeprﬁmie, zu Wertverlusten beim akquirierenden Unternehmen. Vgl. KLOPFER (2008), S. 61 f;
JANSEN stellt, bezogen auf die Hohe der bezahlten Ubernahmeprﬁmie, beim Kiuferunternehmen nicht

selten eine Gutglaubigkeit fest. Vgl. JANSEN (2008), S. 66.
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potentialen keinen festgelegten Mallnahmenkatalog zur Realisierung von Synergien.
Wie letztendlich die genannten Punkte im Rahmen einer Akquisition fiir ein mog-
lichst optimales Ergebnis zu vollziehen sind, muss individuell entschieden werden,
so dass man sich von der herrschenden Meinung beziiglich der automatischen Reali-

. . . . 2
sierung von Synergiepotentialen verabschieden muss.*”

Synergien besitzen ein diffuses Wesen und verschiedenste Ausprigungsformen und
sind zu differenzieren, um sie im Akquisitionsprozess erfassen und bewerten zu kon-
nen. Positive Synergien entstehen, wenn das Zusammenwirken zu einer Wertsteige-
rung fiihrt beziehungsweise die zusammengefiihrten Faktoren im Ergebnis einen ho-
heren Wert aufweisen als isoliert.””* Fiir das akquirierende Unternehmen ldsst sich
ein groBerer 0konomischer Vorteil mit entsprechend positiven Auswirkungen durch
die sinnvolle Kombination von Ressourcen und Fihigkeiten der ‘Akquisitionspart-
ner’ erreichen. Zu beachten ist aber, dass die auf diese Weise ermittelte Form der
Synergiepotentiale implizit davon ausgeht, dass die Kosten der Realisierung der po-
sitiven Synergiepotentiale kleiner sind als die Vorteile der Synergierealisierung. Dies

wird ab und an auBer Acht gelassen.””

b. Kategorisierung von Disergien nach ihren Ursachen

Negative Synergieeffekte konnen dadurch entstehen, dass die positiven Synergiepo-
tentiale nicht zum geplanten Zeitpunkt realisiert wurden. **® Oder positive Synergien
- aus welchen Griinden auch immer - nicht realisiert wurden oder entsprechend hohe
negative Synergien, die vorher hitten erkannt werden konnen, nicht beriicksichtigt

207

wurden.”"" Dariiber hinaus existieren negative Synergiepotentiale, die iliberhaupt

203 Vgl. HABECK/KROGER/TRAM (2002), S. 32 f.
204 Vgl. SANDLER (1991), S. 163 £.

205 Vgl. SANDLER (1991), S. 163 £.

206 Vgl. FUNK/SIGLE (1993), S. 147.

207 Vgl. KLOPFER (2008), S. 61.
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nicht erkannt werden konnten beziehungsweise erst bei der Integration sichtbar ge-
worden sind. Zu den negativen Synergien gehoren nach dieser Auffassung auch die
Synergiepotentiale, die spéter realisiert werden konnten als urspriinglich geplant. So
ist es moglich, dass einzig aufgrund von zeitlichen Verzogerungen Synergiepoten-

tiale nur in einem geringeren Ausmal realisiert werden konnen.

c¢. Kategorisierung von Disergien nach der Wertschopfungsstufe

Im Grunde kann konstatiert werden, dass negative Synergien ebenso wahrscheinlich
sind wie positive Synergien. Lediglich der unsachgemifBe Gebrauch des Begriffs der
Synergie hat dazu gefiihrt, dass diese Tatsache nicht geniigend beriicksichtigt
wird.”” Schon in den Anfangsphasen der Entwicklung des Konzepts der Synergieef-
fekte im strategischen Management wurde darauf hingewiesen, dass neben positiven
auch negative Synergien moglich sind. Allerdings wurde in diesem Zuge unterlassen,
die angenommene Neutralitit von Synergieeffekten dahingehend auszuweiten, den
Begriff der negativen Synergien mit Leben zu fiillen. Bislang wurde diese Einseitig-
keit der Synergiediskussion selbst bis in die heutige Zeit beibehalten. Und obwohl
sich einige Beitrdage in der Literatur den negativen Synergieeffekten widmen, zeich-
net sich in der einschldgigen Literatur bis heute nur der ansatzweise Versuch ab, eine
Strukturierung vorzunehmen, die der Vorgehensweise bei den positiven Synergien
ebenbiirtig ist.”” Eine solche ebenbiirtige Vorgehensweise findet sich zum Beispiel
in der neueren Literatur bei KLOPFER. Er ermittelt und beriicksichtigt analog zu den

positiven Synergien die negativen Synergien einer Akquisition.*'

Nimmt man die Existenz positiver und negativer Vorzeichen eines Synergiebetrages

als gegeben an, was vor dem Hintergrund der Erfahrungen in der Praxis nicht ver-

208 Vgl. SANDLER (1991), S. 163 £.
209 Vgl. EHRENSBERGER (1993), S. 6.

210 Vgl. KLOPFER (2008), S. 15 f. und S. 53.
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neint werden kann, so besteht die Notwendigkeit, im Rahmen der Bewertung von

. : : . : . 211
Synergiepotentialen die positiven und negativen Betrige zusammenzufassen.

E. Modell zur Einordnung akquisitionshbezogener Synergiepotentiale

Ausgehend von Abbildung 5 lisst sich aus den geschilderten Systematisierungen von

Potentialen von Unternehmensakquisitionen folgendes Schema entwickeln:

Grundsitzlich konnen Synergiepotentiale von Akquisitionen unternehmensexternen
oder unternehmensinternen Faktoren zugeschrieben werden. Wie in C./ erldutert er-
geben sich auf der unternehmensexternen Ebene vor allem makro6konomische Risi-
ken aufgrund widriger politischer Bedingungen, schwankender Wechselkurse und
Zinsen und rechtlicher Differenzen. Dem stehen gegeniiber die markt- und wettbe-
werbsbezogenen Chancen einer internationalen Akquisition. Diese betreffen, um auf
GERPOTT (1993) zuriickzugreifen, vor allem die Unternehmensexpansion d.h. den
Gewinn von Marktanteilen und die gleichzeitige Schwichung der Konkurrenz. Hinzu
kommen mogliche Transaktionsgewinne, die vor allem bei einer kurzfristigen Wei-
terverauBerung realisiert werden konnen. Auch subjektive Faktoren wie Macht- und

Prestigegewinn konnen bedeutende Triebkrifte fiir eine Akquisition sein.

Auf unternehmensinterner Ebene sind vor allem Erwartungen zu Synergiepotentialen
ausschlaggebend fiir die Akquisitionsentscheidung. In Anlehnung an GROTE (1990)
wird hier die Systematisierung von Synergien und korrespondierenden Disergien
nach Wertschopfungsstufen iibernommen. Es kann in Verkaufs-, Produktions-, In-
vestitions-, und Managementsynergien beziehungsweise Disergien unterschieden

werden.

211 Vgl. SANDLER (1991), S. 164; Bei KLOPFER geschied dies im sogenannten ~’Synergiequader-modell*. Vgl.
KLOPFER (2008), S. 53 f.
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Die entwickelte Systematik von positiven und negativen unternehmensinternen und

externen Potentialen von Akquisitionen ist in folgender Grafik zusammengefasst:

Potentiale von

il unternehmensexterne Ebene unternehmensinterne Ebene
Akquisitionen

Verkaufssynergie
Produktionssynergie
Investitionssynergie
Managementsynergie

Unternehmensexpansion
Triebkréfte Transaktionsgewinne
Macht und Prestigegewinn

Politische Risiken Verkaufsdisergie
: : Wahrungsrisiken Produktionsdisergie
Hindernisse Zinsrisiken Investitionsdisergie
Rechtliche Risiken Managementdisergie

Abbildung 16: Systematik von Potentialen von Unternehmensakquisitionen

88



II1. Bewertung von Synergieeffekten bei Akquisitionen

Angesichts der Vielschichtigkeit der Einflussgrofen stellt sich nun die Frage, wie der
Erfolg einer Akquisition bewertet werden kann. Zunéchst bieten sich konventionelle
finanzwirtschaftliche Kapitalwertberechnungen an. Es zeigt sich, dass rein monetére
Bewertungsversuche angesichts der Vielschichtigkeit der Akquisitionsmotive fiir
internationale Strategien zu einseitig sind, da gerade Synergieeffekte nur sehr schwer
unmittelbar finanziell bewertet werden konnen. Eine Analyse des Akquisitionspro-
zesses zeigt die Herausforderungen und Potentiale auf, die neben finanziellen Kenn-
zahlen zu beachten sind. Denkansitze der Neuen Institutionendkonomik kénnen hilf-
reich sein, Synergiepotentiale zu erkennen und zu nutzen. Eine Bewertung des Er-
folgs der Akquisition sollte sowohl auf finanzielle KenngroBen als auch auf weiche

Faktoren zuriickgreifen.

A. Quantitative MaBstibe fiir den Akquisitionserfolg

Aus Sicht des von der neoklassischen Theorie geprigten Shareholder-Value-Ansat-
zes herrscht dariiber Einigkeit, dass es die fundamentale Zielsetzung eines Unter-
nehmens ist, den Wert des investierten Kapitals der Eigentiimer zu erhéhen. Die Be-
wertung der Erfolgschancen einer Akquisition verlangt damit zunédchst eine Analyse

der Rechnungslegung des Zielunternehmens.

Die Wirtschaftlichkeit eines Unternehmenserwerbs wird anhand der zukiinftigen er-
warteten Cash Flows beim Eigentiimer bewertet, welche mittels eines Diskontie-
rungszinssatzes auf den Kalkulationszeitpunkt abgezinst werden (Kapitalwertme-
thode).”'> Aufgrund divergierender Rechnungslegungsvorschriften und der Zu-

grundelegung verschieden ermittelter Kalkulationszinssétze ergeben sich je nach ge-

212 Vgl. HERING (2004), S. 510.
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wihltem Bewertungsverfahren unterschiedliche Ergebnisse, welche zu einer erhebli-

chen Bewertungsunsicherheit beim Erwerber fiihren.”"

1. Die Etablierung des Shareholder Value Gedankens seit Einfithrung
der Rechnungslegung nach IAS

Wihrend Unternehmen in Deutschland bis in die 1990er Jahre hinein iiberwiegend
nach den Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuch (HGB) nach dem
Ertragswertverfahren bewertet wurden, hat sich seit Beginn des neuen Jahrtausends
in zunehmendem Umfang die Rechnungslegung nach den International Accounting
Standards (IAS) durchgesetzt, welche meist auf die Discounted Cash Flow-Methode

zuriickgreift.

PEEMOLLER/KUNOWSKI/HILLERS haben die Anwendungshéufigkeit der unterschied-
lichen Bewertungsverfahren im Rahmen internationaler Unternehmenskiufe in ihrer
Studie mit erhoben (Abbildung 17). Die hier beschriebene Studie aus dem Jahre 1999

schlieBt insgesamt 695 Fragebdgen mit einer Riicklaufquote von 57 Prozent ein.

213 Vgl. BALLWIESER (2009), S. 481.
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Abbildung 17: Anwendungshdiufigkeit der Bewertungsverfahren im Rahmen interna-
tionaler Akquisitionen

(Quelle: PEEMOLLER/KUNOWKSI/HILLERS, 1999, S. 622)

Gemil der Studie kommt dem Discounted Cash Flow-Verfahren mit einer Anwen-
dungsrate von 95 Prozent bei internationalen Akquisitionen eine iiberragende Be-
deutung zu. Neben dem Discounted Cash Flow-Verfahren wird die Multiplikatoren-
methode von 73 Prozent der befragten Unternehmen angewendet, wobei beriicksich-
tigt werden muss, dass die Multiplikatorenmethode bei ausreichenden Datenbestin-
den einfach anwendbar ist, so dass die vergleichsweise hohe Anwendungshaufigkeit

Zu erwarten War.214

Ausschlaggebend fiir diese Entwicklung war zunéchst die zunehmende Internationa-
lisierung der Kapitalmirkte, welche eine internationale Vergleichbarkeit der Rech-
nungslegung, der Borse und Bankenlandschaft erforderlich machte. Aufgrund der
zahlreichen Ansatzwahlrechte und den groBziigigen Moglichkeiten stille Reserven zu

bilden geniefit die Rechnungslegung nach dem HGB international geringe Anerken-

214 Vgl. PEEMOLLER/KUNOWSKI/HILLERS (1999), S. 626.
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nung. So gingen auch deutsche Unternehmen zunehmend dazu iiber nach den IAS
und US-GAAP (US amerikanische Rechnungslegungsvorschriften) zu publizieren.
Die internationale Rechnungslegung nach IAS/IFRS oder US-GAAP ist eher am
Marktwert orientiert, wohingegen das HGB durch das Vorsichtsprinzip und den An-

satz zu Buchwerten geprigt ist.

Im deutschen Recht fanden die internationalen Rechnungslegungsvorschriften seit
1998 durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) und den damals
eingefiihrten § 292a HGB Beriicksichtigung, wodurch der IAS/IFRS Abschluss fiir
groflere Kapitalgesellschaften grundsitzlich als gleichwertig anerkannt wurde. Spa-
testens mit der EU Verordnung von 2002 zu den IAS 2005 wurde es fiir européische
Unternehmen, die an einem organisierten Kapitalmarkt gehandelt werden, Pflicht

(auch) nach den IAS zu publizieren.215

Die Zahlen aus dem (externen) Rechnungswesen erfiillen die Aufgabe einen poten-
tiellen Unternehmenserwerber zu informieren nur unzureichend. Das Aktionérsver-
mogen ist keinesfalls mit dem in der Bilanz ausgewiesenen Vermogen gleichzuset-
zen, da dieses nur die Buchwerte darstellt und nicht auf Zahlungsstromen basiert.
Der buchhalterisch ermittelte Gewinn gibt daher auch keine Auskunft iiber die Ver-

dnderung des Aktiondrsvermogens, da er ebenso wenig auf Zahlungsstromen basiert.

Dariiber hinaus ist der Gewinn durch alternative Bewertungsverfahren des Rech-
nungswesens beeinflussbar. D.h. Ansatz- und Bewertungswahlrechte fithren zu teil-
weise erheblichen Abweichungen zwischen Gewinn und Cash Flow. Als Beispiel fiir
Bewertungswahlrechte seien unterschiedliche Abschreibungsmethoden und Fiktio-
216

nen iiber Verbrauchsfolgen im Vorratsvermégen genannt (Fifo, Hifo, Lifo, Lofo).

Differenzen zwischen Gewinn und Cash Flow entstehen auch in Wachstumsphasen,

215 Vgl. LEIBFRIED/WEBER (2003), S. 13 ff.

216 Fifo: First in first out; Hifo: Highest in first out; Lifo: Last in first out; Lofo: Lowest in first out.
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beispielsweise durch Investitionen, die erst in spéteren Perioden zu einem Aufwand

fithren.

Zudem erfolgt in der Aufwands- und Ertragsrechnung keine Beriicksichtigung des
Risikos. Somit bleibt eine entscheidende Einflussgrofe bei der Bewertung eines
Vermogensgegenstandes unberiicksichtigt. Ferner wird der Zeitwert des Geldes ver-
nachléssigt, d.h. es wird vernachléssigt, dass fiir den Aktionér ein ihm frither zuflie-

Bender Geldbetrag mehr Wert hat.*"’

Die mangelnde Aussagekraft des im Rechnung-
swesen ermittelten Gewinns trifft wegen der Verwendung des Gewinns in Kennzah-
len auch auf diese zu. Zu nennen sind beispielsweise Gewinnwachstum, Eigenkapi-

talrentabilitit und ROI*'8

Alleine aufgrund der Ansatzwahlrechte und der differierenden Bewertungsstandards
nach HGB und TAS konnen sich beim Ansatz der Zihlergroe der zu erwartenden
Cash Flows Bewertungsunterschiede ergeben, je nachdem, welche Bilanzierungsab-
sicht verfolgt wurde. Auch die Nennergrofle bietet bei der Kapitalwertermittlung

tiber den Kalkulationszinssatz Interpretationsspielraum.

2. Die Beriicksichtigung des Shareholder Value iiber den Discounted

Cash Flow

Wihrend bei der Unternehmensbewertung nach dem HGB traditionell das Ertrags-
wertverfahren angewendet wurde, wird im angelsidchsischen Bereich der Discounted
Cash Flow Ansatz verwendet. Die Ermittlung der Kalkulationszinssitze als Nenner-

grofe erfolgt bei beiden Verfahren nach unterschiedlichen Grundsitzen.

217 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 13 ff.

218 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 21 f.
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Beim Ertragswertverfahren wird der Kalkulationszinssatz auf der Grundlage der

29 Dies bedeutet, dass der Investor im

Rendite von Vergleichsinvestitionen bestimmt.
Idealfall, im Rahmen eines Investitionsprogrammvergleichs, die Verzinsungen der
renditestdrksten alternativen Geldanlage mit der Investition in das avisierte Unter-
nehmen vergleicht. Das Entscheidungsproblem wird mittels tabellarischer Bewertung
und in komplexeren Fillen mittels linearer Optimierung geldst. Die interne Verzin-
sung der Alternativprogramme und der geplanten Unternehmensakquisition werden
zunichst gleichgesetzt, indem der Kaufpreis des Unternehmens als Anfangsinvesti-
tion entsprechend angepasst wird.”’ Durch dieses Verfahren wird das Problem der

Ermittlung des Grenzpreises und des Diskontierungszinssatzes simultan und iterativ

gelost.”!

Beim angelsidchsischen Discounted Cash Flow Verfahren wird der Kalkulationszins-
satz liber den Kapitalmarkt, in der Regel nach dem Capital Asset Pricing Model
(CAPM), ermittelt. Es soll im Folgenden niher vorgestellt werden, da es aufgrund
der oben dargestellten Internationalisierung der Rechnungslegung zunehmende Ver-

breitung findet.

Die zunehmende Einfiihrung der Discounted Cash Flow Methode steht fiir die Ent-
stehung des Shareholder-Value-Gedanken und markiert eine Wende im strategischen
Denken, da hier die herkdbmmlichen Bewertungsgroen in Frage gestellt wurden.
Denn von entscheidender Bedeutung ist nun die langfristige Ausrichtung eines Un-

222

ternehmens.”™ Der Shareholder-Value-Ansatz ermoglicht in diesem Sinne die Ab-

219 Vgl. PEEMOLLER/KUNOWSKI (2009), S. 306.
220 Vgl. SIEBEN/SCHILDBACH (1994), S. 167 {f.
221 Zur Anwendung der linearen Programmierung, vgl. HERING (1999), S. 27 ff.

222 Vgl. POUMPIN (1986), S. 29.
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kehr vom Denken der kurzfristigen Gewinnmaximierung hin zur langfristigen Aus-

richtung der Unternehmensstrategie auf die Steigerung des Unternehmenswertes.**

Der Shareholder Value stellt den Wert eines Unternehmens fiir seine Eigentiimer dar.
Man spricht auch vom Marktwert des Eigenkapitals, da es der Wert ist, den die In-
vestoren am Kapitalmarkt einem Unternehmen beimessen. Die Wertsteigerung fiir
die Eigentiimer, der Shareholder Value Added, gilt in diesem Sinne als Entschei-
dungskriterium fiir strategische I''Jberlegungen.224 Im Rahmen des Shareholder-Va-
lue-Ansatzes werden alle Investitionen anhand dieser Wertsteigerung auf ihre Vor-
teilhaftigkeit untersucht. Dabei konnen Investitionen sowohl Aktien eines Unter-
nehmens, Strategien, Zusammenschliisse und Akquisitionen sowie Investitionen im

gebriduchlichen Sinne sein.

3. Free Cash Flow Prognose mittels Wertgeneratoren

An dieser Stelle soll auf das Discounted Cash Flow Verfahren des Shareholder-Va-
lue-Ansatzes nach RAPPAPORT eingegangen werden.”” Danach bestimmt sich der
Wert einer Investition durch die zukiinftig erwarteten und mittels eines Kalkulations-
zinssatzes abdiskontierten Cash Flows. Somit entspricht der Marktwert des Eigenka-
pitals eines Unternehmens dem Barwert der freien Cash Flows, unter Beriicksichti-
gung eines Endwertes abziiglich des Barwertes des Fremdkapitals. Das Fremdkapital
umfasst neben den borsengehandelten Anleihen auch noch alle anderen Schuldpos-
ten, Verbindlichkeiten und Riickstellungen. Ferner ist noch das nicht betriebsnot-
wendige Vermogen zu beriicksichtigen, indem der Marktwert, der bei einer Verdul3e-

rung zu erzielen wire, hinzugerechnet wird. Es umfasst die Vermogensgegenstinde,

223 Die langfristige Ausrichtung des Shareholder-Value-Ansatzes wird neben der Beriicksichtigung der
sonstigen Interessengruppen von Kritikern immer wieder in Frage gestellt. Diese Kritik ist jedoch
unbegriindet. Vgl. COLBE (1997), S. 289 f.

224 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 49.

225 RAPPAPORT benutzt dabei den so genannten Entity-Ansatz. Fiir einen vertiefenden Einblick in die
verschiedenen DCF-Methoden. Vgl. BALLWIESER (1998), S. 80 ff.
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die nicht im Rahmen des Geschiftsbetriebes genutzt werden wie beispielsweise Im-

mobilien und Beteiligungen.**®

Uber die Abzinsung der Free Cash Flows und des Restwerts unter Beriicksichtigung
eines etwaigen Verkaufs nicht betriebsnotwendiger Vermogensgegenstinde ldsst sich

der Shareholder Value ermitteln:

1% s et Ry LO-V

wobei:

Ve = Marktwert des Eigenkapitals (Shareholder Value)

FCF, = Free Cash Flows der jeweiligen Jahre im Planungszeitraum

k = Kalkulationszinssatz

T = Planungszeitraum

Rt = Restwert

LQ = Liquidationswerte der nicht betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstinde

Vik = Marktwert des Fremdkapitals

Zu beachten ist demnach, dass die Dividenden und andere, den Aktiondren zukom-
mende Cash Flows nicht direkt abgezinst werden.””” Das Modell fiihrt jedoch, unter
der Voraussetzung eines Diskontierungszinssatzes, der das Risiko der jeweiligen
Cash Flows angemessen widerspiegelt, zu denselben Eigenkapitalwerten wie die di-
rekte Abzinsung der an die Anteilseigner ausgeschiitteten Cash Flows. Im Anschluss

an die Wertsteigerungsanalyse werden die einzelnen Komponenten zur Bestimmung

226 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 32 f.

227 Dies ist zwar scheinbar das einfachste Bewertungsverfahren, jedoch zeigt es nicht die Quellen der
Wertsteigerung auf und fithrt leicht zu Verfilschungen des Unternehmenswertes bei bestimmten
Verinderungen beispielsweise der Finanzierung. Vgl. COPELAND/KOLLER/ MURRIN (2002), S. 195 f£.
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des Shareholder Values, der als Basis fiir die Wertsteigerung dient, ermittelt. Im Ein-
zelnen sind das die freien Cash Flows, der Kalkulationszinssatz sowie der End-

228
wert.

Auf Basis des Shareholder-Value-Ansatzes wird die finanzielle Unternehmensbe-
wertung im Rahmen der Wertsteigerungsanalyse dargestellt. Die Shareholder Value
Analyse beruht auf der Discounted Cash Flow Methode und vermeidet die ebenfalls
oben dargestellten Schwichen der gingigen Leistungsmalstibe. In der Literatur wird
es deswegen hiufig als das theoretisch einzig korrekte Verfahren dargestellt. Einige

Vorteile der Wertsteigerungsanalyse seien kurz angefiihrt:**

e Grundlage fiir die Bewertung ist der freie Cash Flow, der alle relevanten
Geldfliisse beachtet und somit Verzerrungen im Rahmen der Rechnungsle-

gung vermeidet.

e Das Verfahren ist zukunftsgerichtet und beriicksichtigt den Zeitwert des Gel-

des durch Diskontierung der kiinftigen Ertrége.

e Kapitalstruktur, Finanzierungskosten und Risiko sind im Kalkulationszinssatz

einbezogen.

e Das Verfahren schafft einen objektiven Mafstab, um die Auswirkung alter-
nativer Pldne, Maflnahmen oder Szenarios auf den Unternehmenswert zu mes-

sen.

e SchlieBlich ermoglicht die Wertsteigerungsanalyse, die Faktoren zu ermitteln,

die maBgeblichen Einfluss auf den Unternehmenswert haben.

228 Auf das nicht betriebsnotwendige Vermogen und das Fremdkapital wird aufgrund der relativ einfachen
Ermittlung nicht niher eingegangen.

229 Vgl. GOMEZ/WEBER (1989), S. 29 {.
97



Die Wertsteigerungsanalyse dient zwar vordergriindig der finanziellen Unterneh-
mensbewertung, indem sie die Strategien eines Unternehmens bewertet, jedoch soll
sie dariiber hinaus noch deutlich machen, wo die Strategien ansetzen sollen. Deswe-

gen ist bei der Berechnung des freien Cash Flows™"

besonders auf die Transparenz
der Ermittlung zu achten, d.h. es muss gezeigt werden, aus welchen Komponenten
sich der freie Cash Flow zusammensetzt. RAPPAPORT kommt dieser Forderung nach,
indem er den freien Cash Flow in fiinf Wertgeneratoren aufspaltet. Sie lauten Um-
satzwachstumsrate, betriebliche Gewinnmarge, Gewinnsteuersatz, Investitionen ins
Umlaufvermégen sowie Investitionen ins Anlagevermogen. Zur Bestimmung des
Unternehmenswertes sind noch die Wertgeneratoren Wachstumsdauer und Kapital-

kosten zu beriicksichtigen.231

Durch diese Wertgeneratoren wird es moglich, einen Bezug zwischen strategischer
Planung und Unternehmenswert herzustellen, da die Auswirkung geplanter MaB3-
nahmen auf den Unternehmenswert festgestellt werden kann. War es bisher moglich,
den Einfluss geplanter Aktivititen auf Grolen wie Umsatz, Kosten oder Investitio-
nen abzuschitzen, so kann mit Hilfe der Wertgeneratoren zudem noch der Einfluss

dieser Aktivitdten auf den Unternehmenswert prognostiziert werden.

Zur Berechnung des freien Cash Flows verkniipft RAPPAPORT formal die Wertgene-
ratoren mit dem Unternehmenswert. Diese Berechnung beruht auf einer indirekten
Cash Flow Ermittlung und dem Umsatzkostenverfahren. Die Alternative der direkten
Ermittlung wiirde qualitativ hochwertigere Ergebnisse ergeben, jedoch lieBen sich
dann die Wertgeneratoren nicht mehr auf Basis der Planbilanzen und Plan-Gewinn-
und Verlustrechnung ableiten. Des Weiteren ist zu beachten, dass die unterschiedli-

chen Rechnungslegungssysteme und die damit verbundene unterschiedliche Ver-

230 Unter freiem Cash Flow wird im Folgenden der Betrag verstanden, der zur Abgeltung der Zah-
lungsanspriiche aller Kapitalgeber verwendet werden kann.

231 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 32.
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wendung von Begriffen eine Anpassung an deutsche Verhiltnisse erfordern, um den

Cash Flow mit Hilfe dieser Formel zu ermitteln.>*?

freier Cash-flow =[Umsatz des Vorjahres - (1+Wachstumsrate des Umsatzes)
-betriebliche Gewinnmarge - (1— Cash—Gewinnsteuersatz)]

—Zusatzinvestitionen ins Anlagevermogen und ins Umlaufvermogen

Unter der betrieblichen Gewinnmarge (Umsatzrentabilitit) versteht RAPPAPORT das
Verhiltnis zwischen dem Betriebsgewinn vor Zinsen und Steuern und dem Umsatz,
wobei bei der Ermittlung des Betriebsgewinns auch nicht auszahlungswirksame

Aufwendungen fiir Abschreibungen beriicksichtigt werden.””

Durch Multiplikation
dieser Umsatzrentabilitdt mit dem Vorjahresumsatz ldsst sich, unter Beriicksichti-
gung des Umsatzwachstums, das Betriebsergebnis fiir die betrachtete Periode prog-
nostizieren. Unter Cash-Gewinnsteuer versteht man die auf den Betriebsgewinn eines
Steuerjahres gezahlten Steuern. Aufgrund von Steuerriickstellungen unterscheidet
man zwischen Cash-Gewinnsteuer und der im Jahresabschluss ausgewiesenen
Steuer, die normalerweise hoher ist.>* Ferner wird dieser niedrigere Steuersatz in die
Berechnung einbezogen, um dem ,,Tax shield* des Fremdkapitals gerecht zu werden.
Unter ,,Tax shield* versteht man den Vorteil des Fremdkapitals gegeniiber dem Ei-
genkapital, da Fremdkapitalzinsen als Betriebsausgabe Gewinn mindernd wirken. Im
Ansatz RAPPAPORTS hat ein Unternehmen aber keine Moglichkeit, Fremdkapitalzin-
sen als Betriebsausgabe anzusetzen, da fiktiv von einem rein eigenfinanzierten Un-
ternehmen ausgegangen wird. Bei einem verschuldeten Unternehmen werden somit

zu hohe Steuern berechnet. RAPPAPORT verrechnet deswegen einen niedrigeren Steu-

ersatz bei der Cash Flow—Berechnung.235 Alternativ konnen die zu hohen Steuern

232 Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 199.
233 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 35.
234 Vgl. HACHMEISTER (1999), S. 97.

235 Zum so genannten Entity-Ansatz mit Erfassung des ,,Tax shields* bei den Cash Flows im Zihler, vgl.
BALLWIESER (2007), S. 116.
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auch durch Korrigieren der Fremdkapitalzinsen im Kapitalkostensatz beriicksichtigt

werden. >

Der Wertgenerator ,,Zusatzinvestitionen ins Anlagevermogen* ist definiert als dieje-
nigen Anlageinvestitionen, die den Abschreibungsaufwand iibersteigen. Dadurch
kommt es zu einer Beriicksichtigung der Abschreibungen, weshalb sie an anderer
Stelle nicht mehr beriicksichtigt werden. Diese Nettoanlageinvestitionen errechnen
sich als Differenz von Bruttoanlageinvestitionen und Abschreibungen. Falls, wie bei
Akquisitionen, keine Langfristplanung der Anlageinvestitionen vorliegt, empfiehlt

RAPPAPORT eine Schitzung der Investitionen in Prozent der Umsatzsteigerung.

Die Zusatzinvestitionen ins Nettoumlaufvermogen beziehungsweise Nettoinvestitio-
nen ins Umlaufvermdgen beschreiben die Veridnderung des Nettoumlaufvermdogens,
die zur Stiitzung des Umsatzwachstums erforderlich sind. In die Berechnung gehen
neben der Position Umlaufvermogen beispielsweise noch Lieferantenverbindlich-
keiten, kurzfristige Riickstellungen und Rechnungsabgrenzungsposten ein. Aufgrund
der meist parallelen Entwicklung zur Umsatzentwicklung ldsst sich die Prognose die-
ser GroBe gut als Prozentsatz des zusdtzlichen Umsatzes ausdriicken. Die Verédnde-
rungen bei den langfristigen Riickstellungen sowie beim Sonderposten mit Riickla-
genanteil sind GroBen mit besonderer Bedeutung in Deutschland. Sie tauchen des-
halb in RAPPAPORTS Formel nicht auf, miissen aber bei einer Anwendung in
Deutschland beriicksichtigt werden. Pensionsriickstellungen sind neben den Ab-
schreibungen die wichtigsten nicht auszahlungswirksamen Aufwendungen, und eine
Erhohung muss deshalb durch Hinzurechnen zum freien Cash Flow wieder ausgegli-

chen werden. Der Vereinfachung halber wird der Sonderposten mit Riicklagenanteil

236 Zum so genannten Entity-Ansatz mit Erfassung des ,tax shields* bei den gewogenen Kapitalkosten im
Nenner, vgl. BALLWIESER (2007), S. 116 f.; DRUKARCZYK (1997), S. 219.
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zusammen mit den Pensionsriickstellungen unter ,,andere nicht auszahlungswirksame

237
Aufwendungen‘ zusammengefasst.

Diese Komplexititsreduktion auf fiinf Wertgeneratoren vereinfacht zwar die Berech-
nung, jedoch stoBt sie bei der Beurteilung und Analyse von Strategien schnell an ihre

% In der Chemiebranche beispielsweise sind Forschungs- und Ent-

Grenzen.
wicklungsaufwendungen ein entscheidender Faktor; die Wertgeneratoren von
RAPPAPORT treffen dariiber jedoch keine Aussage. Desweiteren besteht ein Problem
in der Verwendung von externen Bilanzen, da nicht sdmtliche bilanzpolitischen
Moglichkeiten ausgeschaltet werden konnen. Zudem wird hierzulande eine stéirkere
Trennung zwischen internem und externem Rechnungswesen durchgefiihrt als in den

USA. Es wird daher empfohlen auf Zahlen aus dem internen Rechnungswesen zu-

riickzugreifen, um die Ermittlung des freien Cash Flows vorzunehmen:

freier Cash- flow = Betriebsergebnis
—Nettoinvestitionen in das Anlagevermogen
—Nettoinvestitionen in das Umlaufvermogen
+/— Verdnderungen bei den Pensionsriickstellungen
+kalkulatorische Zinsen
+sonstige Zusatzkosten

—Gewerbesteuer

Obwohl diese freie Cash Flow-Berechnung auf deutsche Verhiltnisse sehr gut ange-
passt und durch die Beriicksichtigung der internen Zahlen auch korrekter ist, sei dar-
auf hingewiesen, dass bei einer Akquisition hochst wahrscheinlich keine internen

Zahlen des Zielunternehmens vorliegen. Deswegen wird von einer weiteren Darstel-

237 Vgl. zum Einfluss des Personalbereichs HOLTBRUGGE (1995), S. 26.

238 Ferner impliziert das Modell von RAPPAPORT einige Annahmen, die nicht ohne weitere Diskussion
angenommen werden konnen. Kritisch hierzu DRUKARCZYK (1997), S. 217 f.
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lung dieser Berechnungsform abgesehen. Desweiteren entspricht die von COPE-
LAND/KOLLER/MURRIN vorgeschlagene Berechnung des freien Cash Flows im Prin-

2% Jedoch verwenden COPELAND/KOLLER/MURRIN an-

zip der Formel RAPPAPORTS.
dere Wert bestimmende Faktoren, weshalb sich die Berechnung anders darstellt.
Aufgrund des Fehlens der Wertgeneratoren von RAPPAPORT wird dessen Berech-

nungsformel als Grundlage fiir die Ermittlung des freien Cash Flows beibehalten.

4. Kalkulationszinssatz WACC aus dem CAPM

Nachdem die freien Cash Flows fiir die einzelnen Jahre des Prognosezeitraums ge-
schitzt wurden, miissen sie noch auf die Gegenwart abgezinst werden. Der geeignete
Satz zur Diskontierung dieser Cash Flow Strome ist das gewichtete Mittel der Kosten
von Fremd- und Eigenkapital (weighted average cost of capital, WACC), da die
freien Cash Flows sowohl den Eigenkapital- als auch den Fremdkapitalgebern zuste-

hen.

Der Kapitalkostensatz ermittelt sich daher als gewogenes arithmetisches Mittel der
Fremdkapitalkosten (i) und der Eigenkapitalkosten (e) gewichtet mit den jeweiligen
Fremd- und Eigenkapitalanteilen zu Marktwerten.>*” Der somit zu berechnende Ge-
samtkapitalkostensatz (c) beziehungsweise gewogene Kapitalkostensatz wird ebenso
als Weighted Average Costs of Capital (oder auch WACC) bezeichnet. Er ergibt sich

. N 241
ohne eine Beriicksichtigung von Steuern:

239 Vgl. COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S. 210.
240 Vgl. COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S. 250.

241 Vgl. BALLWIESER (1993), S. 165. Vgl. auch die Darstellung des CAPM in FRANKE/HAX (2009), S. 354-
361.
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Vv v
WACC = %-e+ﬂ-i

wobeli:

V = VEK + VFK

Dieser Kapitalkostensatz stellt die Mindestrendite fiir neue Investitionsvorhaben dar,
denn fiir die Eigentiimer wird nur Wert geschaffen, falls eine Rendite iiber den Ka-
pitalkosten erzielt wird.*** Entscheidend ist dabei die Gewichtung des Fremd- und
Eigenkapitals anhand der langfristig angestrebten Kapitalstruktur (Zielkapitalstruk-
tur) vorzunehmen, wobei Marktwerte fiir die Gewichtung zugrunde gelegt werden
miissen.”* Eine Orientierung an der Kapitalstruktur der Vergangenheit sowie Buch-
werten wird dem zukunftsgerichteten Charakter der Wertsteigerungsanalyse nicht ge-
recht, da die 6konomische Vorteilhaftigkeit einer neuen Investition von den zukiinf-

tigen Kosten abhiingt.”**

Ebenso ist zu beachten, dass eine Korrektur der Kapital-
kosten aufgrund der zu hoch angesetzten Steuern nicht mehr notwendig ist, da diese

schon bei der Cash Flow-Schitzung beriicksichtigt wurden.**

Die Bestimmung der Fremdkapitalkosten gestaltet sich im Gegensatz zur Ermittlung
der Eigenkapitalkosten relativ einfach, da sie vertraglich festgelegt sind. Falls kein

Einblick in die konkrete Finanzierungsgestaltung eines Unternehmens gegeben ist,

242 Vgl. HOMMEL/DEHMEL (2010), S. 225 ff.

243 Zu beachten ist dabei aber das Zirkularititsproblem bei der Bestimmung des Marktwertes des
Eigenkapitals und den WACC. Deswegen muss eine Zielkapitalstruktur geplant und auch eingehalten werden.
Dazu ist es erforderlich, eine konstante Ausschiittungs- und Verschuldungspolitik zu betreiben. Vgl.
BALLWIESER (1998), S. 85. Kritisch hierzu DRUKARCZYK (1997), S. 222.

244 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 37 f.

245 Vgl. BALLWIESER (2007), S. 116.
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sollte darauf geachtet werden, dass die langfristige, ,,risikolose* Rendite, die derzeit

am Kapitalmarkt gefordert wird, als Basis genommen wird.>*

Die Bestimmung der Eigenkapitalkosten ist wesentlich anspruchsvoller, da eine Ver-
zinsung vertraglich nicht vereinbart wird. Jedoch muss die Rendite hoch genug sein,
um den Aktiondren einen Risikoausgleich zu bieten. Im Rahmen der Wertsteige-
rungsanalyse haben sich Konzepte auf Basis der Kapitalmarkttheorie, etwa das Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) oder die Arbitrage Pricing Theory (APT), durch-

gesetzt, wobei nur das CAPM weiter vertieft wird.

Die risikoangepasste Renditeforderung der Eigentiimer ergibt sich nach dem CAPM
aus einem Basiszins und einem Risikozuschlag. Der Basiszins entspricht dem Zins-
satz einer risikolosen Anlage, wofiir in Deutschland eine langfristige Bundesanleihe
herangezogen werden kann. Es ist jedoch darauf zu achten, dass deren Laufzeit mit
der langfristigen Prognoseperiode der Cash Flows iibereinstimmt. Der Zinssatz einer
langfristigen Bundesanleihe eignet sich sehr gut als SchitzgroBe fiir einen risikolosen
Zins, da dieser die erwartete Inflation impliziert. Der Risikozuschlag entspricht einer
unternehmensspezifischen Anpassung an die von den Aktiondren erwartete Risiko-
pramie fiir das Eigenkapital. Diese Marktrisikoprdmie berechnet sich aus der Diffe-
renz zwischen der erwarteten Rendite des so genannten Marktportfolios an Aktien

und dem Zinssatz einer risikolosen Anlage.*"’

Die Marktrisikopridmie stellt somit die
Uberrendite fiir Anlagen in riskante statt in risikolose Wertpapieren dar. Der Beta-
Koeffizient, der die Volatilitit der Aktienkurse eines Unternehmens korreliert mit
dem Gesamtmarkt darstellt, passt die Marktrisikopramie an das betrachtete Unter-
nehmen an. Das historische Beta wird mit Hilfe einer Renditeregression des be-

trachteten Unternehmens auf den durch einen Index, beispielsweise DAX oder

246 Vgl. BAETGE/NIEMEYER/KUMMEL/SCHULZ (2009), S. 361 ff. In der Literatur wie in der Praxis wird zur
Ermittlung der ,risikolosen” Rendite die Rendite von Staatanleihen (mit zur Investition vergleichbarer
Laufzeit und Wéhrung) herangezogen. Vgl. EBENDA.

247 Vgl. COLBE (1997), S. 278 f.
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MDAX, angenédherten Markt berechnet.”*® Dabei ist darauf zu achten, dass der Index

auch den Markt des betrachteten Unternehmens repr'aisentiert.249

Die risikoangepasste Renditeforderung der Eigentiimer e als Diskontierungsfaktor

setzt sich aus einem risikolosen Zins r; und einem Risikozuschlag zusammen:*°

€= T +(:UM_rf)'IB

wobeli:

ry= Kalkulationszinssatz fiir risikolose Anleihen
B = systematisches Risiko des Unternehmens relativ zum Markt

uym = Rendite des Marktportfolios

5. Beriicksichtigung des Linderrisikos beim DCF Verfahren

In einigen Studien wird versucht, die Shareholder Value basierte Unternehmensbe-
wertung speziell fiir internationale Akquisitionen anwendbar zu machen, indem Vor-
schlige zur Beriicksichtigung der Lénderrisiken im Zihler oder Nenner gemacht

werden.

BRUHL integriert die genannten Wechselkurs- und Marktrisiken sowie die politischen
Risiken in die Discounted Cash Flow-Methode.””' Hierbei kann das Wechselkursri-

siko anhand der Adjustierung der Kapitalkosten beziehungsweise anhand der Ad-

248 Vgl. BALLWIESER (2007), S. 94 f£.
249 Diese Vorgehensweise kommt nur bei borsennotierten Aktiengesellschaften in Betracht.
250 Vgl. SPREMANN (1991), S. 471.

251 Vgl. BRUHL (2000), S. 63 ff.
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justierung des Free Cash Flows Beriicksichtigung finden. Die politischen Risiken
wiederum konnen mittels einer zusitzlichen Risikoprimie in die Kapitalkosten mit
eingerechnet werden. BRUHL betont im Falle der Marktrisiken, den Beta-Faktor ent-
sprechend anzupassen, der ermittelt wird durch das spezifische Geschiftsrisiko und
den Verschuldungsgrad des Unternehmens. Der Beta-Faktor, bezogen auf eine Aktie,
entspricht somit dem relativen Beitrag des systematischen Risikos der Aktie zum Ri-

siko des jeweiligen Marktportfolios.

Zu einer abweichenden Lehrmeinung beziiglich der politischen Lénderrisiken sowie
zu den unternehmensspezifischen Risiken bei grenziiberschreitenden Akquisitionen
kommen PEEMOLLER/KUNOWSKI/HILLERS. Es finde hierbei eine unterschiedliche
Bewertung der Risiken statt: ,,Bei hinreichend effizienten und international integ-
rierten Kapitalmirkten kann davon ausgegangen werden, dass sich die allgemeinen
politischen Risiken des jeweiligen Landes [...] in den nationalen Kapitalmarktpreisen
niederschlagen. Insofern stellt das allgemeine politische Léanderrisiko einen systema-
tischen Risikofaktor dar, der bereits implizit in den Kapitalkosten beriicksichtigt

7?2 Nach PEEMOLLER/KUNOWSKI/HILLERS sind somit diese Risiken iiber eine

ist
Modifizierung des KalkulationszinsfuBBes zu beriicksichtigen. Dem Kalkulationszins-
ful} kiime hiermit bei internationalen Unternehmenskiufen eine besondere Bedeutung

253
ZUu.

Insgesamt kann festgestellt werden, dass die Bewertungsverfahren internationaler
Akquisitionen beinahe iiberwiegend so aufgebaut sind, den Erwerb eines Unterneh-
mens in einem anderen Land zu bewerten. Meistens sind Akquisitionen allerdings so
angelegt, dass ein internationales Unternehmen ein anderes international titiges Un-
ternehmen erwirbt. Solchermallen mehrfach internationale Akquisitionen werfen be-

sondere Probleme auf, insbesondere bei der Ermittlung der Risikozu- und -abschlige

252 PEEMOLLER/KUNOWSKI/HILLERS (1999), S. 626.

253 Vgl. hierzu SUCKUT (1992); SCHINDLER (1997), S. 119 f.
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bei Wechselkursrisiken, politischen Risiken und Marktrisiken. Eine dhnliche Schwie-
rigkeit besteht bei der Bestimmung des zugrunde liegenden Kalkulationszinsfuf3es.
Auch die unterschiedliche Verfiigbarkeit von relevanten Informationen in einzelnen
Lédndern aufgrund der zum Teil geringen Anzahl borsennotierter Unternehmen ldsst

eine Anwendung oftmals fragwiirdig erscheinen.

6. Grenzen quantitativer Ansiitze der Unternehmensbewertung

Die Verwendung des CAPM im Rahmen der Unternehmensbewertung ist nicht nur
im Rahmen internationaler Akquisitionen héufig kritisiert worden. Kritik gibt es
auch an dem Modell an sich, da beispielsweise mit einem auf Vergangenheitsdaten
ermittelten Kalkulationszinssatz die zukunftsgerichtete Unternehmensbewertung
durchgefiihrt wird.>* Ferner gibt es fiir ein Unternehmen verschiedene, nicht kon-

stant bleibende Betas, da Marktdaten mehrdeutig und nicht stabil sind.>

Die Schitzung der Cash Flows sollte nur iiber einen bestimmten, gut iiberschaubaren
Zeitraum erfolgen, da eine zuverldssige Schitzung iiber einen ldngeren Zeitraum
kaum moglich ist. Die Prognoseperiode fiir die freien Cash Flows sollte so gewéhlt
werden, dass die Zahlungsstrome mit hoher Wahrscheinlichkeit bestimmt werden
konnen.”® Cash Flows, die nach der Prognoseperiode zuflieBen, konnen aber einen
erheblichen Teil des Unternehmenswertes ausmachen. Als Beispiel seien Strategien
genannt, die auf den Aufbau von Wettbewerbsvorteilen wihrend des Prognosezeit-
raums abzielen. Obwohl mit diesen Strategien Wert geschaffen wird, falls die In-
vestitionsrendite iiber den Kapitalkosten liegt, spiegelt sich dies meist nicht in den
Cash Flows der nachfolgenden Jahre wider, sondern lisst sich erst nach Ablauf der

257

Prognoseperiode feststellen.”’ Zum Beispiel in (jungen) Unternehmen mit starkem

254 Als Beispiel sei hier das historische Beta angefiihrt.
255 Vgl. hierzu BALLWIESER (2007), S. 98.
256 RAPPAPORT nennt einen Zeitraum von fiinf bis zehn Jahren. Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 40.

257 Vgl. MATSCHKE/BROSEL (2007), S. 589 ff.
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Wachstum muss der erwirtschaftete Cash Flow hiufig zur Finanzierung des Wach-
stums reinvestieren werden. Erst bei Verlangsamung des Wachstums entsteht ein

freier Cash Flow.

Der Endwert stellt nun den Wert dar, der nach dem Prognosezeitraum geschaffen
wird. Dieser Endwert ldsst sich durch den Liquidationswert oder als Fortfithrungs-
wert bestimmen.”® Zur Berechnung des Fortfithrungswertes wird unterstellt, dass
nach Ablauf der Prognoseperiode mit neuen Investitionen lediglich die Kapitalkosten
erwirtschaftet werden, d.h. der durchschnittliche Kapitalwert aller Investitionen nach

dem Ende des Prognosezeitraums null betréigt.259

Bei Berechnung des Endwertes
kann deswegen von einem konstanten, unendlichen Cash Flow ausgegangen werden,
da Schwankungen der Cash Flows aufgrund der Verzinsung mit den Kapitalkosten
keinen Einfluss auf den Endwert haben. Mit Hilfe der Methode der ewigen Rente

lisst sich dieser Endwert darstellen.>®°

Dabei wird nicht von der Annahme ausgegangen, dass es nach Ende der Prognosepe-
riode zu keinem Wachstum mehr kommen wird, also alle kiinftigen Cash Flows
gleich sein werden. Kiinftige Investitionen beeinflussen lediglich den Endwert nicht
mehr, da sie annahmegemil nur zu den Kapitalkosten rentieren. Kritisch ist hier an-
zumerken, dass die Methode nur anzuwenden ist, falls die Planung Inflation igno-
riert. Ansonsten muss auch ein inflationsbedingtes kiinftiges Wachstum des freien
Cash Flows beriicksichtigt werden. Mit dieser Erweiterung lédsst sich ein inflations-
bedingtes Wachstum beriicksichtigen und die Investitionen miissen sich nach der
Prognoseperiode nicht unbedingt mit den Kapitalkosten verzinsen, d.h. es sind auch
Abweichungen nach oben oder unten moglich. Mit der Moglichkeit des Wachstums

impliziert diese Formel die Annahme, dass der Wettbewerbsvorteil ewig fortbesteht.

258 Im Folgenden wird nur noch die Bestimmung des Fortfithrungswertes betrachtet.
259 Zur genauen Erlduterung dieses Sachverhaltes vgl. RAPPAPORT (1998), S. 41 f.

260 Vgl. COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S. 330 ff.
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RAPPAPORT weist darauf hin, dass beide Methoden zur Schitzung des Endwertes ge-
eignet sind, die jeweilige Anwendung aber von den getroffenen Annahmen abhingig

gemacht werden sollte.*!

Mit Hilfe der dargestellten Berechnungen ldsst sich sowohl der Gesamtunterneh-
menswert als auch der Unternehmenswert fiir die Eigentiimer, d.h. der Shareholder
Value, ermitteln. Die Bewertung eines Unternehmens dient immer als Grundlage fiir
Entscheidungen der Unternehmensfiihrung, egal ob es sich dabei um die Beurteilung
einer Akquisition oder um eine andere strategische Alternative handelt. Die konkrete
Vorteilhaftigkeit einer solchen Investition ist anschlieBend durch die Schitzung der

Wertsteigerung zu ermitteln.*®*

Eine neue Strategie lidsst sich beispielsweise beurteilen, indem die Auswirkungen
dieser Strategie auf die Wertgeneratoren ermittelt werden. Durch einen Vergleich des
dadurch berechenbaren Shareholder Values mit dem Vorstrategie-Shareholder-Value
beziehungsweise dem Shareholder Value anderer Strategien, kann die Wertsteige-
rung ermittelt werden. Einen Akquisitionskandidaten gilt es zuerst unter der An-
nahme der unabhéngigen Fortfithrung, d.h. auf Stand alone-Basis, mit Hilfe des dar-
gestellten Verfahrens zu bewerten. Die Wertsteigerung durch eine Akquisition ldsst
sich durch den Vergleich mit dem Unternehmenswert unter Beriicksichtigung der
Synergieeffekte ermitteln.” Jedoch ist zu beachten, dass ein vom gegenwirtigen
Marktwert abweichender Kaufpreis in die Uberlegungen einbezogen werden muss,
da sich die Kapitalmarktakteure nicht immer rational verhalten.”®*

Im Rahmen der Wertsteigerungsanalyse ist unbedingt immer darauf zu achten, dass

die Ergebnisse auf ihre Plausibilitét iiberpriift werden, denn schon kleine Fehler bei

261 Vgl. RAPPAPORT (1998), S. 46.
262 Vgl. KUHNER/MALTRY (2006), S. 93.
263 Vgl. GOMEZ/WEBER (1989), S. 35.

264 Vgl. ROSEN (20006).
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der Prognose haben unter Umstinden grole Auswirkungen auf das Ergebnis.265 Dar-
iber hinaus gilt es, die Robustheit der Ergebnisse anhand von Szenarioanalysen zu
tiberpriifen. Die Betrachtung verschiedener Szenarien erlaubt es, Unsicherheit und
Risiko in die Uberlegungen mit einzubeziehen, da diese die meisten geschiiftspoliti-
schen Entscheidungen prigen. Dabei sollte darauf geachtet werden, dass fiir sdmtli-
che Wertgeneratoren die Wahrscheinlichkeit und Auswirkung von Anderungen ana-
lysiert wird. Ferner ist es erforderlich, die zentralen Wertgeneratoren, die das jewei-
lige Szenario entscheidend bestimmen, zu ermitteln und ihre kritischen Werte zu be-

rechnen.

Die hier dargestellte Methode der Wertsteigerungsanalyse mit Hilfe der Wertgene-
ratoren gibt aufgrund ihrer Komplexititsreduzierung einigen Anlass zur Kritik, da
diese zwangsldufig zu Fehlern bei der Berechnung fiihrt. Diese Fehler konnen aller-
dings zugunsten der Uberschaubarkeit des Verfahrens vernachlissigt werden. Eine
Anpassung der auf amerikanische Verhiltnisse zugeschnittenen ,,Shareholder-Value
Analysis* auf die lokalen Besonderheiten ist jedoch eine notwendige Voraussetzung

fiir die Anwendung.

Ferner ist zu beachten, dass mit Hilfe der Wertsteigerungsanalyse zwar die Strategie
identifiziert werden kann, die zur hochsten Wertsteigerung fiihrt, es kann jedoch
nicht festgestellt werden, welche Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital erzielt
wird. RAPPAPORT nennt mit der ,,Threshold Margin‘ zwar eine Gro3e, die angibt, ab
wann es zu einer Wertsteigerung kommt, es ldsst sich aber nicht die Verzinsung einer
Investition ermitteln. Die Wertsteigerungsanalyse ist nur eine Methode zur Berech-
nung des Unternehmenswertes und kann somit die strategische Planung nicht erset-
zen. Entscheidend fiir die Wertsteigerung ist die dazugehorige Strategie.

Immer wieder wurde die traditionell als vorrangiges Unternehmensziel unterstellte
Gewinnmaximierung sowohl durch theoretische als auch durch empirische Untersu-

chungen grundsitzlich in Frage gestellt. Letztere ergaben, dass zwischen den im

265 Vgl. THUM (2004), S. 220 f.
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Rechnungswesen ermittelten Gewinnen und dem Vermogen der Eigentiimer des
Unternehmens kein Zusammenhang besteht.”®® Demnach diirfte der Gewinn eines
Unternehmens und die mit ihm verbundenen Kennzahlen, wie der Return on Invest-
ment (ROI), nicht als Entscheidungsgrof3e fiir die Steigerung des Unternehmenswer-

tes herangezogen werden.

In der folgenden Tabelle werden die herausgearbeiteten Probleme quantitativer Be-

wertungsverfahren nochmals zusammenfassend dargestellt:

266 Vgl. COPELAND/KOLLER/MURRIN (2002), S. 112 ff.
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Finanzielle Bewertung aus Shareholder Value Perspektive

Fehlerhafte Schitzung der Zihlergrofie

Die Cash Flow Schitzung ist nicht plausibel und beriicksichtigt positive und negative Syn-

ergieeffekte nicht im Detail.

Die Bewertung der Akquisition am Kapitalmarkt wird falsch eingeschétzt. Daraus resultie-

ren falsche kalkulatorische Cash Flows.

Borsennotierte Unternehmen oder vergleichbare Unternehmen liefern falsche Wertindikato-

ren.

Notwendige bewertungstechnische Anpassungen im Integrationsprozess werden versiumt.

Die zu Grunde gelegten Zahlen des Jahresabschluss beruhen auf subjektiv manipulierten

Angaben des Verkiufers.

Eine Verdnderung der politischen Situation im Land des Zielunternehmens fiihrt zu einer

schlechteren Wertentwicklung als prognostiziert.

Fehlerhafte Schitzung der Nennergrof3e

Das angesetzte Abzinsungsmodell entspricht nicht der Realitit (z.B. keine ewige Fortfiih-

rung, falscher Planungshorizont).

Es wird ein unrealistischer Kalkulationszinssatz angenommen, da z. B. Betafaktoren zu

niedrig geschitzt werden oder der risikofreie Zinssatz unrealistisch ist.

Die Berechnung der gewichteten Kapitalkosten ist fehlerhaft, da z.B. der Fremdkapitalanteil

variabel ist oder der Fremdkapitalzinssatz in der Praxis nicht festgeschrieben werden kann.

Die Behandlung der Steuern steht im Widerspruch zu den Bewertungsgrundsitzen.

Das Lénderrisiko (Zins- und Wahrung) wird nicht beriicksichtigt oder falsch eingeschitzt.

Abbildung 18: Bewertungsfehler quantitativer Bewertungsverfahren bei

Akquisitionen
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Zusammenfassend betrachtet resultieren die Schwiéchen des Discounted Cash Flow
Verfahrens - wie die des Ertragswertverfahrens - daraus, dass individuelle und sub-
jektive Aspekte beziiglich zukiinftiger Erwartungen zu wenig explizit beriicksichtigt
werden konnen. Es fillt oft schwer Erwartungen, die aus dem Faktor Mensch resul-
tieren, finanziell zu bewerten. Alle Kapitalwertmethoden, die eigentlich fiir ein Mo-
dell sicherer Erwartungen entworfen wurden, leiden unter dem Vergangenheitsbezug

und der Fokussierung auf rein finanzielle Groen.

B. Industrieokonomik: Skalen-, Reichweiteneffekte und

Risikodiversifikation

Die Ansitze der Industrieokonomik und der Neuen Institutionenokonomik hin-
gegen versuchen den Einfluss von Institutionen auf das menschliche Verhalten zu
analysieren und monetér zu bewerten. Hierzu ist ein Bewusstsein fiir die Vorginge in

den einzelnen Phasen des Akquisitionsprozesses erforderlich.

Wihrend Managementtheorien Akquisitionen vorrangig auf Managementinteressen
zuriickfiihren, stellt die Effizienztheorie das Ziel der Ausschopfung von Synergie-
potentialen in den Mittelpunkt der Betrachtung. Die Effizienztheorie basiert auf der
Annahme, dass eine Akquisition es ermdglicht, die unternehmerischen Produktions-
faktoren nach Abschluss der Transaktion auf effizientere Weise nutzbar zu machen.
Die Realisierung dieser abstrakten Moglichkeit wird mit dem Begriff Synergie be-

zeichnet.?®’

PORTER veranschaulicht den Zusammenhang anhand des Konzeptes der Value

Chain. Demnach konnen Synergieeffekte durch Zusammenwirken einzelner Aktivi-

268

titen der Wertschopfungskette entstehen.”” In diesem Zusammenhang wird betont,

267 Vgl. ROCK/ROCK/SIKORA (1994), S. 65.

268 Fiir eine ndhere Beschreibung des Value Chain siehe PORTER (2000), S. 80 ff.
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dass Synergieeffekte nicht von alleine auftreten, sondern dass eine aktive und
systematische Schaffung und Nutzung der Synergiepotentiale unerlisslich ist.”*
Es konnen im Rahmen von Akquisitionen positive Synergieeffekte wie Economies of

Scale, Economies of Scope und Effekte der Risikodiversifikation*"® auftreten.

1. Skaleneffekte

Economies of Scale bezeichnen den Zusammenhang, dass bei groBerer Ausbrin-
gungsmenge die Produktionskosten mit jeder erzeugten Einheit sinken.””' Somit wird
der Degressionseffekt von Unternehmen héufig als einer der wichtigsten Synergieef-
fekte der Effizienztheorie bezeichnet. Denn meist handelt es sich dabei um das Ba-

sismotiv eines horizontalen Zusammenschlusses.

Der Economies of Scale-Effekt zielt nimlich auf die Beziehung zwischen GroBen-
ordnung der Produktion und Wirtschaftlichkeit ab.”’> Kosten werden hier als Stiick-
kosten gesehen. Bei wachsender Unternehmensgrofle besteht die Moglichkeit der
Kostendegression. Beim Auftreten von Economies of Scale fallen langfristig die
Durchschnittskosten bei Steigerung der Produktionsmenge, was durch die soge-
nannte Fixkostendegression bedingt ist. Der Fixkostenanteil verteilt sich in diesem
Fall auf eine groBere Stiickzahl. Besonders in den Bereichen Beschaffung, Absatz

und Verwaltung konnen dann Economies of Scale auftreten.

269 Vgl. PORTER (2000), S. 148 ff.; PORTER (1996).

270 Die Effizienz kann beispielsweise dadurch gesteigert werden, dass mit steigender Erfahrung die
Bedienung der Produktionsanlagen optimiert wird. Die Erfahrung wichst gemédfl Annahme nicht im
Zeitablauf, sondern in Abhédngigkeit vom Produktionsvolumen, beziehungsweise der Produktionsmenge.

271 Vgl. HILL (1985), S. 828.

272 Vgl. JANSEN (2008), S. 135.
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So konnen Rohstoffe fiir die Herstellung von Giitern (moglicherweise) giinstiger er-
worben werden, wenn groBere Mengen abgenommen werden.””> Wissensressourcen
oder organisatorische Rahmenbedingungen konnen gemeinsam mit dem Zielunter-

274 1~:
Die neu

nehmen besser genutzt werden, was zu Wettbewerbsvorteilen fiihrt.
entstehenden Zentralbereiche in den Betriebsstitten konnen so die zu verteilenden
Gemeinkosten verringern. Die Abhéngigkeiten von einzelnen Kunden kénnen redu-
ziert werden, wenn zusitzlich der vom Zielunternehmen bediente Absatzmarkt fiir

o 275
die eigenen Produkte erschlossen werden kann.

Allerdings bedarf es einer kritischen Betrachtung, ob der gesamte Verlauf der Durch-
schnittskosten fallend ist oder aufgrund organisatorischer Probleme steigende Fix-
kosten die Folge sind. Denn ein oft genannter Vorteil einer Akquisition sind die ra-
tionelleren Organisationsstrukturen und die daraus resultierenden sinkenden Ver-
waltungskosten. So sollten zum Beispiel im Informatikbereich eigentlich Kosten ge-
senkt werden. Doch wegen der Inkompatibilitit vieler Systeme ist eine Kostensen-

. .. 27
kung gar nicht oder erst nach mehreren Jahren realisierbar.”’®

Kosteneinsparziele durch Skaleneffekte konnen vielfach nur unter Inkaufnahme ei-
nes hohen Personalabbaus erreicht werden. Dabei besteht die Gefahr, dass zusétzlich
unternehmerisches Know-how verloren geht. Auch ist ein Personalabbau meist mit
hohen Abfindungs- und Restrukturierungskosten verbunden, die den erzielten Syner-
gieeffekten gegeniibergestellt werden miissen. Betrachtet man Akquisitionen ex post,
so konnen oftmals zwar die Kostensparziele weitgehend erreicht werden, doch die
realisierten Fehleinschidtzungen seitens negativer Synergien vereiteln oder verringern

den Transaktionserfolg.””’

273 Vgl. HORZELLA (2009), S. 54.

274 Vgl. DE SARBO/BENEDETTO/SONG (2007), S. 103 £.
275 Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1991), S. 52-55.

276 Vgl. NEUMANN (1994), S. 78.

277 Vgl. PAUSENBERGER (1993), Sp. 4442.
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2. Verbundeffekte

Ein weiteres Synergiepotential der Effizienztheorie ist der Verbundeffekt zwischen
den Geschiftsfeldern eines Unternehmens. Bei diesen Economies of Scope tritt ein
dhnlicher Effekt wie bei den Economies of Scale auf. Der positive Kosteneffekt be-
ziehungsweise die Kostenreduktion (im Sinne von Produktionskosten) wird hier
durch die gemeinsame Nutzung von Inputfaktoren fiir die Produktion verschiedener

Produkte hervorgerufen.*’®

,In addition to economies deriving from the size or scale of a firm’s operations ...,
there is also the possibility that cost savings may result from simultaneous produc-
tion of several different outputs in a single enterprise, as contrasted with their pro-
duction in isolation, each by its own specialized firm. That is, there may exist econ-

: : N : 27
omies resulting from the scope of the firm’s operations.”*"””

Bei gemeinsamer Produktion oder dem gemeinsamen Vertrieb verschiedener Giiter
oder Dienstleistungen konnen Economies of Scope entstehen. In der Produktion
werden derartige Vorteile beispielsweise durch die gemeinsame Nutzung von Res-
sourcen, wie Mitarbeiter, generiert. Auch im Vertrieb kénnen durch Biindelung von
Giitern und/oder Dienstleistungen hoherwertige und breitere Marktangebote erstellt
werden. Besonders im Marketing werden unter dem Begriff des ,,cross selling* wei-
tere Absatzvorteile angestrebt, wobei unterschiedliche Produkte als komplementire
Dienstleistungen gestaltet und prisentiert werden, welche sich fiir den Kunden als

sinnvoll erginzend erweisen sollen.”™

278 Vgl. SMITH/STULZ (1985).
279 BAUMOL/PANZAR/WILLIG (1988), S. 71.

280 Vgl. GERDS/SCHEWE (2009), S. 139.
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Die Diversifikation des Unternehmensangebotes ist durch die Realisierung von Eco-
nomies of Scope dann motiviert, wenn Potential und Reputation eines Produktes oder
einer Marke breiter genutzt werden sollen. Sind innerhalb eines Unternehmens keine
Economies of Scope mehr zu realisieren, werden oft Unternehmenszusammen-
schliisse angestrebt, wenn die Marktangebote der Unternehmen sich sinnvoll ergén-

281
Zen.

Allerdings kann es bei der Anwendung von Ressourcen und Produktionsfaktoren fiir
die Herstellung neuartiger Dienstleistungen zu Schwierigkeiten kommen, da die
Sichtweise auf den Produktionsfaktor angepasst werden muss.”®* Auch ist es nicht
immer moglich alternative Ressourcen in einem neuen Marktumfeld anzubieten.”*

Die Etablierung von Skaleneffekten bedingt Erfahrung und Fachwissen.”®

Die Bewertung von potentiellen Skalen- und Reichweiteneffekten durch Akquisitio-
nen stoBt in der Praxis auf Schwierigkeiten, da ex post schwer zu sagen ist, ob
gleichwertige Effekte nicht auch durch eine schwichere Integrationsform, etwa die
Kooperation auf dem betroffenen Markt hitten erreicht werden koénnen.” Die ab-
schlieBende Bewertung von Synergien durch Akquisition hat stets auch die Disergien

zu beriicksichtigen, die durch die Integration bewirkt wurden.**

Neben den Vorteilen beziehungsweise positiven Effekten existieren gleichzeitig die

unvermeidbaren negativen Synergien, die im Rahmen der Untersuchung miteinbe-

281 Vgl. NEUMANN (1994), S. 77 f.
282 Vgl. PENROSE (1959), S. 69.

283 Vgl. NELSON/WINTER (1982).
284 Vgl. TEECE (1980); TEECE (1982).
285 Vgl. BUBIK (2005), S. 34.

286 Vgl. REISSNER (1992), S. 107.
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zogen werden sollten. Wie PORTER® aufzeigt, konnen Koordinierungskosten
anfallen, die durch die gemeinsame Nutzung von Aktivititen zur Abstimmung der
einbezogenen Geschiftsfelder der Unternehmen (etwa in Form von Arbeitszeit oder

zusitzlich benotigten Ressourcen) entstehen.

Weiterhin konnen Kompromisskosten auftreten, da aufgrund der gemeinsamen
Nutzung der Ressourcen eine Standardisierung unerldsslich wird. Dementsprechend
miissen gemeinsam genutzte Vorprodukte so entwickelt beziehungsweise entworfen
werden, dass diese in beiden Geschiftsfeldern verwendet werden konnen. Auf3en-
dienstmitarbeiter, die nur auf ein Geschiftsfeld spezialisiert sind, konnen aufgrund
der fehlenden Kenntnis iiber die neuen (gemeinsamen) Produkte und Dienstleistun-

gen ihr bisheriges Effizienzniveau nicht mehr halten.**®

Ein weiterer negativer Synergieeffekt ist der der Inflexibilitidtskosten. Diese konnen
entstehen, wenn man auf die Anderungen des Wettbewerbsumfeldes nicht mehr
vollkommen flexibel reagieren kann, da beispielsweise nur fiir ein Geschiftsfeld eine
Anpassung erforderlich ist. Wenn aufgrund einer gestiegenen Wettbewerbsintensitit
eine hohere Qualitit fiir ein Vorprodukt verlangt wird, das aber wiederum im ande-
ren Geschiftsbereich eingesetzt wird, dann muss zwangsweise eine Anpassung an
die neue Qualititsstufe stattfinden, die sich allerdings verschiedenartig auf beide Ge-
schiftsbereiche auswirkt. Wenn das andere Geschiftsfeld unter einem intensiven
Wettbewerbsdruck steht, kann eine Verteuerung des Vorprodukts (durch die Quali-
tatserhohung) sich negativ auf die Wettbewerbsfihigkeit auswirken. Zur endgiiltigen
Bewertung von Synergiepotentialen sind damit neben positiven auch die negativen
Synergieeffekte zu beriicksichtigen, um anhand eines Saldos eine Entscheidung dar-

iiber zu treffen, ob diese Option wahrgenommen werden sollte.”

287 Vgl. PORTER (2000), S. 426 ff.
288 Vgl. PORTER (1985), S. 332 ff.

289 Vgl. REINECKE (1989), S. 7 {.
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Synergieeffekte als solche stellen keine ausreichende Begriindung fiir Akquisitionen
dar. Denn wie TEECE zeigt, sind sie auch durch eine Marktlosung zu realisieren,
indem zum Beispiel Lizenzen™ vergeben oder bei Existenz von Economies of Scale
die freien Kapazititen am Markt verkauft werden konnen.”' So wiirden hohe
Produktionsmengen erreichen, die gemill der Annahme der Economies of Scale eine
Senkung der Stiickkosten bewirken. Grundsitzlich sollten die Marktlosung und das
interne Wachstum®” als gleichwertige Alternativen dargestellt und nicht etwa nur die

Akquisition in den Vordergrund der Betrachtungen gestellt werden.

Desweiteren hingt die Vorteilhaftigkeit einer Akquisition unter der Annahme, dass
diese die optimale Alternative ist, von der so genannten Spezifitit der erwarteten
Synergieeffekte ab. Man kann die Auffassung vertreten, dass relativ unspezifische
Synergiepotentiale, die von mehreren (oder gar allen) Unternehmen genutzt werden
konnen, sich im Kaufpreis des Zielunternehmens niederschlagen werden. Fiir das ak-
quirierende Unternehmen konnte sich dann ein Nachteil ergeben, wenn die eben an-
gesprochenen Synergiepotentiale, die annahmegemif ex ante zu dem Kaufpreis hin-
zugerechnet werden konnen, durch den hoheren Kaufpreis gewissermallen bezahlt

werden.

Selbst wenn die potentiellen (positiven) Synergieeffekte realisiert werden konnen,
wiirde man dadurch keine Wertsteigerung erreichen, da diese (positiven) Effekte ja
bereits vorausbezahlt wurden. Die Realisierung wird eher zwingend notwendig sein,
um die ex ante gezahlte Primie zu erwirtschaften und damit eine drohende Markt-

wertminderung (des akquirierten Unternehmens) zu vermeiden. Nach der Auffassung

290 Wenn das Unternehmen in Besitz von herausragenden Technologien ist, wiirde sich auch die
Lizenzvergabe als eine vorteilhafte Alternative anbieten, da es dariiber entscheiden kann, an welche
Unternehmen eine Lizenz vergeben wird. Dadurch kann sie beeinflussen, ob die Technologie von
Konkurrenten verwendet werden darf.

291 Vgl. TEECE (1980), S. 225.

292 Denn neben den genannten Alternativen konnen Synergieeffekte auch durch internes Wachstum realisiert
werden.
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von SIROWER stellt die geleistete (sichere) Priamie eine Verpflichtung fiir das Kéu-
ferunternehmen dar. Um hingegen einen positiven Kapitalwert zu erzielen, sei es

. S : N . 293
notwendig die Synergien in mindestens gleicher Hohe zu realisieren.

3. Synergie durch Risikodiversifikation

Vielfach wird argumentiert, dass, selbst wenn unmittelbare Synergieeffekte im Be-
reich der materiellen Wertschopfungskette fehlen, Akquisitionen dazu beitragen
konnen durch Diversifikation des finanziellen Engagements Finanzierungs- und

Kapitalmarktrisiken abzusichern.***

Akquisitionen konnen somit auch die Varianz der Cash Flows des Unternehmens
reduzieren, wenn die Kovarianz der Cash Flows beider Unternehmen kleiner als
eins ist. Wenn die Giiltigkeit des CAPM™” unterstellt wird, ist eine Diversifikation
durch eine Akquisition ceteris paribus fiir den Anteilseigner irrelevant, da zum einen
auf dem Kapitalmarkt die Aktien aller Unternehmen bereits gemifl ihrem Risikobei-
trag zum Marktrisiko (sog. systematisches Risiko™°) bewertet werden und zum ande-
ren durch die Akquisition diese Risikobeitrige zum Marktrisiko beider Unterneh-
men nicht beeinflussbar sind. Durch die Akquisition ist es annahmegeméal nur mog-

297

lich, das unsystematische Risiko™" zu reduzieren, was aber keine Bedeutung fiir die

Bewertung der Aktie hat.*®

293 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Darstellung dieses Gedankens SIROWER (1997).
294 Vgl. LEWELLEN (1971), S. 523 f.
295 Vgl. SAUTTER (1989), S. 184 {f.

296 Das systematische Risiko (auch als Marktrisiko oder market risk bezeichnet) kann nicht diversifiziert
werden, da es von Komponenten wie Streiks, neue Wettbewerber, Innovationen und Managementfehler
hervorgerufen beziehungsweise ausgelost werden kann.

297 Bei dem unsystematischen Risiko (unique risk) ist eine Risikoreduzierung durch Diversifikation zu
erreichen.

298 Vgl. SHARPE (1964), S. 427 f.; HIRSHLEIFER/RILEY (1992), S. 2 f. differenzieren in gleicher Bedeutung
“market and event related risk”.
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Ein Argument fiir Diversifikation auf Unternehmensebene geht vom Management als
Triger des sogenannten employment risk aus. Hierbei wird angenommen, dass die
Manager bei (Arbeits-)Einkommen, Reputation sowie (im Falle einer Insolvenz) auf
mogliche personliche Haftungsfolgen, vom Gesamtausfallrisiko des Unternehmens
abhingig sind. Da Humankapital nicht auf Mérkten gehandelt werden kann, kann ein
Manager das employment risk nicht diversifizieren. Wenn es einem risikoaversen
Manager gelingt, durch Einflussnahme auf die Investitionsprojekte des Unterneh-
mens die Gewinnschwankungen zu stabilisieren, kann er so die negativen Folgen aus
Krisensituationen oder den Konkurs des Unternehmens (auch in eigenem Interesse)

vermeiden.?”’

Auch aufgrund von Economies of Scale konnen diversifizierte Unternehmen tiber
Transaktionskostenvorteile auf dem Kapitalmarkt verfiigen. Dies bedeutet bei-
spielsweise, dass das Kduferunternehmen die Aktien des Zielunternehmens zu einem
geringeren Kurs kaufen konnte als die einzelnen Anteilseigner. In diesem Fall wire
ceteris paribus die Diversifikation auf Unternehmensebene aufgrund der entstehen-

den Transaktionskostenvorteile vorteilhaft.*®

ALCHIAN/ALLEN nehmen an, dass das Management eines diversifizierten Unterneh-
mens Investoren besser zu kontrollieren vermag, da seine Kapitalanlagen weiter

gestreut sind.*”!

Vor allem konglomerate oder diversifizierende Akquisitionen werden als Instru-

mente zur Senkung des Gesamtrisikos angesehen, da sich durch Kombination meh-

299 Vgl. DELINGAT (1996), S. 67.
300 Vgl. GERTNER/SCHARFSTEIN/STEIN (1994), S. 1212-1219.

301 Vgl. ALCHIAN/ALLEN (1969), S. 322.
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rerer Investitionsprojekte, deren Cash Flows nicht vollstindig positiv miteinander

korreliert sind, das Gesamtrisiko eines Unternehmens reduzieren ldsst.>

Andererseits haben empirische Untersuchungen nachgewiesen, dass die Diversifika-
tion auf Aktioniarsebene durch Portfoliobildung effizienter gestaltet werden kann,
da auf Unternehmensebene Transaktionskosten und administrative Kosten fiir die
Einbindung des akquirierten Unternehmens entstehen, wihrend diese auf Aktionérs-

303

ebene nicht anfallen. Nach KIRCHNER ,realisiere der Konzern allenfalls eine

gleichwertige, aber keine vorteilhaftere Rendite-Risiko-Position als bei individueller

Portfoliogestaltung der Anteilseigner“.304

Da Anleger bereits iiber ein diversifiziertes Portfolio verfiigen, konnen sie das un-
systematische Risiko selbststindig vermindern. Fiir ein bereits diversifiziertes Unter-
nehmen wiirde man demnach keine gesonderte Primie zahlen, da dies aus der Sicht
der Anleger eine Redundanz darstellen wiirde. Aufgrund dessen wiirde eine Diversi-

fikation auf Unternehmensebene unnotig.”

Zudem kann es zu einem Konflikt zwischen den Synergie- und Diversifikationsef-
fekten kommen: Geschiftsfelder, deren Zahlungsstrome eine geringe Kovarianz mit
denen des Unternehmens aufweisen, bringen aufgrund der geringen Gemeinsamkei-
ten keine oder nur marginale Synergiepotentiale mit sich. Die durch die Diversifika-
tion realisierbaren Vorteile werden durch den (beinahen) Verzicht auf die Synergie-

potentiale zum Teil (oder auch vollstindig) aufgezehrt.”® Stets sind die Potentiale

302 Vgl. BLACK/SCHOLES (1958).

303 Vgl. GERTNER/SCHARFSTEIN/STEIN (1994), S. 1212-1219.
304 KIRCHNER (1991), S. 143.

305 Vgl. HUEMER (1991), S. 32 f.

306 Vgl. HUEMER (1991), S. 191 f£.
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internen Wachstums einer freien Marktlosung, zum Beispiel einer Kooperation, ge-

geniiberzustellen.

Dennoch werden immer wieder internationale Akquisitionen realisiert, obwohl Syn-
ergieeffekte im Sinne der Industriebkonomik nur in geringem Umfang bestehen und
auch andere Formen der Zusammenarbeit denkbar gewesen wiren. Die Neue Institu-
tionendkonomik erginzt die Industriedkonomik und die Finanzierungstheorie mit ei-
nigen Konzepten, welche iiber die rein rationale Begriindung von Unternehmensak-

D . o 307
quisitionen hinausweisen.

C. Synergien im Integrationsprozess aus Sicht der Neuen Institutionen-

okonomik

1. Neue Institutionenokonomik und Principal Agent Theorie

Die Neue Institutionendkonomik umfasst eine Reihe von Erkldrungsansitzen fiir so-
ziookonomische Zusammenhiinge im Bereich der Betriebswirtschaft.’”® Institutionen
werden als ein Normensystem verstanden, welches das Ziel hat, menschliches Ver-
halten in eine bestimmte Richtung zu lenken.’® Die NIO differenziert sich vom neo-
klassischen Ansatz, welcher versucht alle Wirtschaftsprozesse als quasi automati-
siertes Marktgeschehen zu betrachten, in dem die Bedeutung des Faktors Mensch in

den Vordergrund der Analyse geriickt wird.*"”

Neben der Property Rights- und der Transaktionskostentheorie hat vor allem die

Principal Agent Theorie hohe Bedeutung fiir die Interpretation von Beziehungen

307 Vgl. PICOT/REICHWALD/WIGAND (2003), S. 44 f.
308 Vgl. COASE (1998).
309 Vgl. KAASs (1992), S. 3.

310 Vgl. NORTH (1994), S. 359-368.
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zwischen den Verhandlungspartnern beim Unternehmenskauf sowie der strategi-

schen Interaktion zwischen Eigentiimern und Management.”'

Die Principal Agent Theorie geht davon aus, dass die Trennung von Eigentum und
Kontrolle zu Anreizproblemen fiihrt, da das Management nicht gleichzeitig Eigen-
tiimer des Unternehmens ist und sich nicht unbedingt im Sinne der Anteilseigner

312 Fehlende Anreize kénnen dazu fithren, dass

verhalten muss (Interessendivergenz).
das Management versucht seinen Arbeitseinsatz zu minimieren beziehungsweise
durch Verschwendung von Ressourcen einen privaten Nutzen zu erzielen. Ein sol-
ches Verhalten ist fiir das Management unproblematisch, da die dadurch entstehen-
den Kosten nicht von ihm selbst, sondern von den Anteilseignern getragen werden

. 1
Il’lllSSCIl.3 3

Die bestehenden Anreizprobleme lassen so genannte Agency Kosten entstehen, die
zu einer Verminderung des Shareholder Value des betreffenden Unternehmens fiih-
ren. Diese Agency Kosten setzen sich aus Monitoring Expenditures, d.h. Uberwa-
chungskosten des Verhaltens des Agenten, Bonding Expenditures, d.h. Kosten der
Agenten, um das Vertrauen des Prinzipals zu gewinnen, und residualen Verlusten
zusammen.’'* Letztere ergeben sich iiber die durch die entstehenden Monitoring- und
Bonding Costs gegebenen Divergenzen hinaus, weil trotz intensiven Bemiihens bei-
der Parteien aufgrund verbleibender Informationsasymmetrie keine Agency Kosten-

DT . 315
freie Losung erreicht werden kann.

311 Vgl. BLUM (2005), S. 471.
312 Vgl. RICHTER/FURUBOTN (2003), S. 41.
313 Vgl. RUDOLPH (2006), S. 135.
314 Vgl. HUEMER (1991), S. 35 f.

315 Vgl. YOUNGET AL. (2008), S. 199-201.
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Unternehmen, deren Marktbewertung bedingt durch Agency Kosten unterhalb des
potentiellen Shareholder Values liegt, erscheinen als vorteilhafte Ubernahmekandi-

316
daten.

Denn durch eine Beseitigung der Anreizprobleme und der damit verbunde-
nen Agency Costs kann eine Wertsteigerung und mithin eine Steigerung des Share-
holder Values erreicht werden. Es besteht die Moglichkeit, nach der Akquisition das
ineffiziente Management durch ein effizienteres zu ersetzen, oder aber ein funktions-
fiahiges Anreizsystem zu schaffen, um den Marktwert des Unternehmens zu stei-

317
gern.

Aus der Principal Agent Theorie haben sich mehrere Hypothesen und Konzepte ent-
wickelt, die Erkldrungen zum Akquisitionsprozess liefern konnen. Hier sollen zwei

Teilbereiche diskutiert werden.

a. Ansitze der strategischen Managementforschung
Der Akquisitionsvorgang wird hier als auBergewdhnliches strategisches
Ereignis verstanden, welches mit hoherer Unsicherheit und héherem Risiko
behaftet ist als Routineentscheidungen und zudem unter Zeitdruck erfolgt.
Hierdurch kénnen hohe Misserfolgsquoten und biirokratische Regularien und

. . 1 L N 318
Hemmnisse sowie auBBergewohnliche Akquisitionskosten erkldrt werden.

b. Erkldrungsversuche der Managementtheorie
Die Managementtheorie umfasst jene theoretischen Ansitze, die bei der Er-
kldrung von Akquisitionen auf die Managementebene zuriickgreifen. Akqui-
sitionen sind demnach zum einen iiber das Management getrieben, welches
seine personlichen Ziele, nicht notwendigerweise Unternehmensziele, ver-
wirklichen will. Anreiz- und Kontrollsysteme sind nur begrenzt in der Lage

den resultierenden Interessenskonflikt zwischen Principal (Eigentiimer) und

316 Vgl. JANSEN (2008), S. 139 ff. und S. 258 f.
317 Vgl. SANNIKOV (2007), S. 2; WANG (2006).

318 Vgl. LYLES/SALK (2006).
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1% Hierdurch entstehen nicht internalisier-

Agent (Management) zu beheben.
bare Kosten wodurch Synergien nur eingeschrinkt wirksam werden konnen.
Zum anderen konnen Akquisitionen in Teilen durch die hohere Effizienz des
Managements im Kéuferunternehmen gegeniiber dem Zielunternehmen er-
klart werden sowie durch die Entstehung von Synergieeffekten im Manage-

320
ment.

Im Folgenden werden diese Forschungsrichtungen detailliert diskutiert. Anwen-

dungsmoglichkeiten und -grenzen werden erldutert.

2. Strategische Managementforschung — Akquisition als auBBergewohn-

liches Ereignis

Akquisitionen unterscheiden sich in strategischer Hinsicht grundsitzlich von den
Vorgehensweisen im operativen Geschift. Malnahmen im Rahmen des Akquisiti-
onsmanagements kommt dabei in der Regel strategische Tragweite zu: Sie iiben ei-
nen grofen Einfluss auf den Entscheidungsspielraum zukiinftiger Entscheidungen
aus, indem sie beispielsweise Ressourcen binden und die Positionierung des Unter-
nehmens innerhalb des Wettbewerbs festlegen. Zwar konnen auch andere strategi-
sche MalBnahmen als Akquisitionen entsprechende strategische Festlegungen bein-
halten. Akquisitionen zeichnen sich jedoch dadurch aus, dass sie nicht in sehr
groBem Ausmale eine entsprechende Umgestaltung des Unternehmens bewirken,
da hier sofort in groBem Ausmal} strategisch gebundene Ressourcen erworben

21
werden.’

319 Vgl. AGARWALET AL. (2009), S. 3.
320 Vgl. LARSSON/FINKELSTEIN (1999).

321 Vgl. CASSIMAN/VEUGELERS (2002), S. 2-4.
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In diesem Zusammenhang spielt die in Kapitel Il getroffene Unterscheidung zwi-
schen horizontalen, vertikalen und konglomeraten Transaktionen eine besondere
Rolle.** Dementsprechend wird durch die Durchfiihrung einer horizontalen, vertika-
len oder konglomeraten Akquisition eine entsprechende Marktpositionierung an-
gestrebt. Dasselbe Argument gilt auch umgekehrt, wenn durch einen Verkauf eines
Betriebsteils in strategischen Randbereichen oder durch Zukauf von Unternehmen in
strategischen Kernbereichen eine Refokussierung angestrebt wird.”> Zu unterschei-
den ist die konglomerate Akquisition, die das Element der strategischen Positionie-
rung beinhaltet, von der rein aus finanzwirtschaftlichen Griinden angestrebten Diver-
sifikation, bei der eine Diversifizierung der systematischen Risiken angestrebt wird,
ohne dass die Unternehmensfelder eine irgendwie geartete strategische Verbindung

. 24
aufweisen.’

Eine andere strategische Festlegung erfolgt durch eine vertikale Akquisition, bei
der durch den Erwerb des Zielunternehmens die eigene Wertschopfungskette verlin-
gert wird.”” Bei der konglomeraten Akquisition erfolgt hingegen eine Festlegung
dergestalt, dass die bisherigen Méarkte und Produkte, mit denen das Unternehmen im

Wettbewerb agierte, verlassen beziehungsweise ausgebaut werden sollten.

Jegliche Form von Akquisition ist mit einer hoheren Ungewissheit und einem ho-
heren Misserfolgsrisiko behaftet als ,,normale* strategische Mallnahmen wie etwa
Investitionsentscheidungen im Rahmen des internen Wachstums. KAPLAN beleuchtet
diese Herausforderungen aus Sicht der Principal Agent Theorie und stellt dar, dass
aufgrund der bestehenden Unsicherheit im Akquisitionsprozess bestehende Macht-

strukturen ins Wanken geraten konnen und sich Potentiale fiir schopferische Zersto-

322 Vgl. WELGE/AL-LAHAM (2008), S. 594.
323 Vgl. KIESER/WALGENBACH (2010), S. 218-224.
324 Vgl. SCHULE (1992), S. 8.

325 Vgl. PITTS/HOPKINS (1982), S. 620 f.
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rung und Neugestaltung auftun.’”

HASPESLAGH/JEMISON erldutern, dass Akquisi-
tionsentscheidungen viel seltener auftreten als traditionelle Investitionsentscheidun-
gen. Sie sind daher mit einer viel groBeren Unsicherheit behaftet und zudem da-
durch gekennzeichnet, dass das Kauferunternehmen in neue Bereiche vorstoBt.*?’
Dabei besteht die Gefahr, dass die Erfahrungen aus den wenigen Akquisitionen, die
das Unternehmen bereits durchgefiihrt hat, extrapoliert und auf vollig ungeeignete
Sachverhalte iibertragen werden oder andererseits Gemeinsamkeiten zwischen zwei

) .. 328
Transaktionen iibersehen werden.

Zudem spielt bei Akquisitionen die unternehmerische Routine kaum eine Rolle.
Die meisten Akquisitionsentscheidungen sind aufgrund des Zielunternehmens oder
der Umfeldbedingungen nicht vergleichbar. Allerdings kann sich im Bereich des
Akquisitionsprozessmanagements und Akquisitionscontrollings spezifisches Mana-
gement-Know-how ausbilden, wenn regelmifig Akquisitionen durchgefiihrt werden.
Die Innovativitit von M&A Prozessen fiihrt, wie ZANNER/BURSTEIN/LINGER ausfiih-
ren, zu einer erhohten Gefahr des Scheiterns des Gesamtvorhabens oder zu einer Be-
hinderung des Integrationserfolgs. Aufgrund der Einzigartigkeit der Transaktionsent-
scheidung sind Wissensressourcen vielfach im Unternehmen verteilt und somit

schwer ad hoc abrufbar oder auch gar nicht verfiigbar.’*

Akquisitionen konnen dadurch bedingt einen opportunistischen Charakter aufwei-
sen, was dazu fiihrt, dass Entscheidungen nicht unter idealen Umstinden getroffen
werden, sondern Fiirsprecher und Widersacher der Transaktion jeweils eigene Inter-
essen mit dieser verbinden. KANG fand anhand einer empirischen Erhebung heraus,

dass die Effizienz der Uberwachungssysteme zur Verhinderung von Opportunismus

326 Vgl. KAPLAN (2008).
327 Vgl. HASPESLAGH/JEMISON (1991), S. 70.

328 Zur Neuartigkeit und den resultierenden Herausforderungen bei Unternehmensakquisitionen: vgl.
ABECASSIS-MOEDAS/ETLIE (2009).

329 Vgl. ZANNER/BURSTEIN/LINGER (2008).
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in Akquisitionssituationen an Bedeutung gewinnt und den Transaktionserfolg ent-

scheidend mitbestimmt.>*

Akquisitionen sind in der Regel durch einen hohen Zeitdruck geprigt, unter dem
die Transaktionsentscheidung getroffen werden muss. In der Regel stehen andere
Bieter auf dem Plan oder es sind Widerstinde der Stakeholder zu erwarten. Bei
feindlichen Ubernahmen spielt der Zeitvorteil fiir das Gelingen der Transaktion eine
grofle Rolle. ASHENFELTER/HOSKEN/WEINBERG™ " stellen dar, dass der frithzeitige
Aufbau einer Informationsbasis, auf die in der Verhandlungsphase zuriickgegriffen
werden kann, essentiell ist, um unter Zeitdruck effiziente Entscheidungen zu treffen.
Vielen und vor allem mittelstandischen Unternehmen fehlt jedoch gerade im interna-
tionalen Kontext eine derartige Erfahrungsgrundlage, so dass Zeitdruck hiufig zu

Fehlentscheidungen und Fehlbewertung fiihrt. ™

Die vorhandene Informationsbasis ist dabei meist umso geringer, je grofer die stra-
tegische Bedeutung ist, die der Akquisition beigemessenen wird.”> Zudem hat die
Tatsache, dass nur wenige Mitarbeiter in den Entscheidungsprozess involviert
sind zur Folge, dass auch nur eine geringe Informationsbasis zur Verfiigung steht.
Oft sind fast alle Mitarbeiter von der Akquisitionsentscheidung ausgeschlossen, die
im operativen Bereich titig sind. Diese Mitarbeiter verfiigen jedoch vielfach iiber

eine hohere Erfahrung bei diesen Fragestellungen.

Die hier angestellten Uberlegungen zeigen, dass mit Akquisitionen hohe Risiken
verbunden sind. Gestiitzt wird diese Aussage durch die empirisch ermittelten hohen

Misserfolgsquoten von Transaktionen. Das Unterschitzen und Eintreten von Risi-

330 Vgl. KANG (2006).
331 Vgl. ASHFELTER/HOSKEN/WEINBERG (2009), S. 4-6.
332 Vgl. LESTER/TRAN (2008).

333 Vgl. ZANNER/BURTEIN/LINGER (2008), S. 4.
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ken fithrt dazu, dass eine Akquisition aus der Sicht des iibernehmenden Unterneh-
mens ihr dkonomisches Ziel verfehlt. CARTWRIGHT zeigt, dass die Fehlerquote iiber
fast 30 Jahre Akquisitionsforschung hinweg bei 40 bis 60 Prozent verblieben ist.
Eine Ursache hierfiir ist ihrer Meinung nach die Vernachlissigung akademischer

Forschungsergebnisse auf diesem Gebiet.>*

Im Akquisitionsmanagement haben diese negativen Erfahrungen dazu gefiihrt, dass
zusitzliche Anforderungen, hohere Hindernisse oder biirokratische Hiirden fiir
Akquisitionsentscheidungen geschaffen werden, die eine Zielerreichung sicherstellen
sollen. Akquisitionsvorhaben, die vom mittleren Management angestolen werden,
unterliegen hdufig restriktiveren Auflagen als Akquisitionsentscheidungen, die auf
der Ebene der Unternehmensspitze getroffen werden. Dies diirfte auf die hohere

Autoritét der Fiihrungsetage zuriickzufiihren sein.

Um Akquisitionsentscheidungen zu rechtfertigen werden externe Institute wie In-
vestmentbanken und Unternehmensberater mit aufwendigen Gutachten beauftragt.**®
Dieses Verfahren konnte Ausdruck eines Risikobewusstseins fiir Akquisitionen beim
Management sein. Aufgrund opportunistischer Uberlegungen des Managements
werden strategische Kriterien und Unternehmensbelange bei der Akquisitions-

entscheidung oft vernachléssigt.

Da strategische Uberlegungen einen hohen Zeitaufwand erfordern, wird die Arbeit
der im Rahmen einer Transaktion beteiligten Mitarbeiter meist nur iiber finanzielle

Kennzahlen koordiniert. Eine fehlende Standardisierung hat zur Folge, dass strate-

337

gische Argumente nicht schnell und effektiv weitergegeben werden konnen.™" Damit

334 Vgl. CARTWRIGHT (2006), S. 10.
335 Vgl. HASPESLAGH/JEMISON (1992), S. 73 {.
336 Vgl. ASHENFELTER/HOSKEN/WEINBERG (2009).

337 Vgl. CARTWRIGHT/SCHOENBERG (2006), S. 5.
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werden fast nur finanzielle Bewertungsverfahren angewendet, wihrend strategische
Uberlegungen meist nur einem kleinen Kreis vorbehalten sind. Dieser Effekt wird
dadurch verstérkt, dass auch der Kapitalmarkt von dem Kéuferunternehmen weniger
eine strategische als vielmehr eine finanzielle Bewertung des Akquisitionsvorhabens
erwartet. NIEUWERBURGH/VELDKAMP zeigen empirisch, dass stark ansteigende Ge-
winne und die Hoffnung auf eine strategisch giinstige Positionierung bei Akquisitio-
nen die wesentliche Entscheidungsgrundlage sind, verstirkt in ein Unternehmen zu

investieren.’*®

Insgesamt betrachtet versucht die strategische Managementforschung Effekte, die
sich durch opportunistisches Handeln des Managements bei Transaktionsprozessen

ergeben, zu bewerten. Zentrale Erfolgsgrofen sind

e der erhohte biirokratische und zeitliche Aufwand, der sich durch die fundierte

Priifung der Akquisitionsentscheidung ergibt,

e das erhohte Risiko durch den Informationsverlust aufgrund unzureichender

Bewertung.339

Die aus diesen Faktoren resultierenden Transaktionskosten sind allerdings vielfach

schwer zu quantifizieren, da konkrete Vergleichsgro3en fehlen.**

3. Managementtheorie — Erklirung fiir Akquisitionen iiber Management-

interessen

Bei einer Akquisition gehen mit dem Eigentum auch Mitverwaltungsrechte des ak-

quirierten Unternehmens an den Kéufer iiber, die in der unternehmerischen Praxis

338 Vgl. NIEUWERBURGH/VELDKAMP (2005).
339 Vgl. PICOT/HUTZSCHENREUTER (2008), S. 216 f.

340 Vgl. WRONA (2000), S. 672.
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durch dessen Management ausgeiibt werden. Die Managementtheorie widmet sich

den Kosten opportunistischen Handelns des Managements.**'

Der Markt fiir Unternehmen wird zum Markt fiir Unternehmenskontrolle, auf dem
verschiedene Managementteams um das Recht konkurrieren, Unternehmensressour-
cen zu disponieren. Den Zuschlag erhilt das Team, welches den Shareholder Value
des Unternehmens maximiert. In einem effizienten Markt dient dieser Mechanismus
als externe Anreiz- und Kontrolleinrichtung, um zu gewdhrleisten, dass das Mana-

gement im Interesse der Anteilseigner agiert.>**

Hoher Zeitdruck und begrenzte Verfiigbarkeit von Informationen geben dem Mana-
gement Raum die Durchsetzung eigener Interessen iiber die Unternehmensziele zu
stellen. Ein hierauf basierender Ansatz zur Erklirung von Akquisitionen ist die Cor-
porate Control-Hypothese. Diese Hypothese setzt voraus, dass mit dem Auftreten
von Motivationsproblemen innerhalb des Unternehmens zu rechnen ist, die nicht
durch unternehmensinterne Anreizsysteme aufgelost werden konnen. In diesem Fall
kann der Market for Corporate Control als Kontrollmoglichkeit gegeniiber den Ma-

343

nagern fungieren.”~ Nach JENSEN wirkt der Markt fiir Unternehmenskontrolle iiber

folgende Korrekturmechanismen:>**

¢ Organisatorische Verinderungen,
* Anreize fiir effiziente Ressourcennutzung,

e Schutz der Anteilseigner iiber die internen Kontrollmechanismen hinaus.

341 Vgl. FOLGER/SALVADOR (2008), S. 1127-1129.
342 Vgl. KIRCHNER (1991), S. 37 f.
343 Vgl. allgemein MANNE (1965).

344 JENSEN (1986), S. 10.
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Die als Managerialism bezeichnete Forschungsrichtung beschéftigt sich speziell mit
dem Begriff des Konsums am Arbeitsplatz, d.h. der Zweckentfremdung von Res-
sourcen des Unternehmens fiir die Ziele des Managements. Der Konsum am Arbeits-
platz wird differenziert in: die direkte Nutzung von Ressourcen fiir private Konsum-
zwecke auf der einen Seite und dem sogenannten ,,staff expense® auf der anderen

345

Seite.” Letzterer bezeichnet die auf Prestige und Status bezogene Bediirfnisbefriedi-

gung durch eine moglichst groBe Zahl von nachgeordneten Mitarbeitern.**®
Akquisitionen sind fiir solche Zwecke die besten Instrumente, da sich hierdurch
Prestige und Status des Managements schneller ,,steigern‘ lassen als durch langfristi-

ges organisches Wachstum.

Wenn eine Unternehmensakquisition durch Managementinteressen erklérbar ist, so
kann auch die unterschiedliche Effizienz der Leitungsinstanzen von Kéaufer- und
Zielunternehmen ausschlaggebend dafiir sein, dass das schwichere Management so-
zusagen verdriangt wird. Dies erklért die Differential Managerial Efficiency-Hypo-

these.**’

Zunichst wird angenommen, ein Unternehmen (als Unternehmen 1 bezeichnet) ver-
fiige iiber ein iibereffizientes Management. Die iiberschiissigen Management-Kapa-
zititen konnen annahmegemdll aufgrund von Unteilbarkeiten oder Economies of
Scale nicht abgebaut bezichungsweise verwendet werden.””® Es ist nach einer
optimalen Verwendungsmoglichkeit zu suchen. Wenn nun der Fall vorliegt, dass bei-
spielsweise ein Neueintritt in ein anderes Marktsegment aufgrund von fehlender
Kompetenz (etwa technologisch) nicht moglich ist oder wegen der Sattigung des
Kernmarktes fiir das Unternehmen 1 keine vorteilhaften Investitionen in Betracht

kommen, scheint die Option der Akquisition eines anderen Unternehmens 2 mit ei-

345 Vgl. MONTGOMERY (1995), S. 188.
346 Vgl. DELINGAT (1996), S. 25.
347 Vgl. PENG (2000).

348 Vgl. WESTON/CHUNG/HOAG (1990), S. 191 f.
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nem unterdurchschnittlich effizienten Management vorteilhaft zu sein, da durch eine

Steigerung der Managementeffizienz ein Mehrwert erzielt werden kann.

Das Management ist beispielsweise ineffizient, weil die verfolgten Unternehmens-
und Wettbewerbsstrategien nicht zu einer Marktwertsteigerung des Eigenkapitals
fiihren, beziehungsweise die Kapitalkosten nicht erwirtschaftet werden. Es ist mog-
lich, dass das bestehende Entwicklungspotenzial des Unternehmens nicht vollstindig
genutzt wird oder der Anpassungsprozess an geidnderte Umweltbedingungen nicht
hinreichend effizient geleistet wird.>* Grundsitzlich wiire bei einer Akquisition auch
eine Neueinstellung von Managern fiir das akquirierte Unternehmen 2 denkbar.
Nicht sichergestellt ist aber, ob das neue Management effizient agieren wird, so dass

diese Option ein gewisses Restrisiko birgt.

Die Akquisition des anderen Unternehmens stellt aber nicht die einzige Moglichkeit
dar, die Unterschiede in der Managementeffizienz sinnvoll zu verwenden. Als Alter-
native wiirde sich eine Vertragslosung anbieten. Schlielich ist im Sinne der Effi-
zienzsteigerung denkbar, dass das Unternehmen 1 die verfiigbaren Management-Ka-
pazititen dem Unternehmen 2 gegen Entgelt zur Verfiigung stellt. Welche dieser (im
Sinne des Ansatzes gleichwertigen) Alternativen gewihlt beziehungsweise warum
die Akquisition der Vertragslosung vorgezogen wird, kann mit Hilfe des Transakti-

onskostenansatzes geklirt werden.”

Ausgangspunkt hierbei ist die Vertragslosung, bei der das Unternehmen 1 dem Un-
ternehmen 2 die freien Managementkapazititen zur Verfiigung stellt. Dies wiirde be-
deuten, dass die Manager in unternehmensspezifisches Wissen investieren. Da diese
Investitionen beziehungsweise dieses Wissen sich auf das Unternehmen 2 bezieht,

konnen es die Manager fiir Unternehmen 1 nicht verwenden, was dem Unternehmen

349 Vgl. HUEMER (1991), S. 27.

350 Vgl. OEHLRICH (2001), S. 13 f.
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2 eine bessere Verhandlungsposition ermoglicht. Um dieser Situation vorzubeugen
wiirde Unternehmen 1 ex ante eine Primie fordern, um diesen Nachteil, der aus sei-
ner Sicht entsteht, zu kompensieren. Dieser Wertverlust, der eine Marktineffizienz
darstellt, konnte durch den vollstindigen Erwerb des Unternehmens ausgerdumt

werden.

In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass die Differential Managerial Effi-
ciency-Hypothese eine gewisse Inkonsequenz aufweist. Dies ist zum einen darauf
zuriickzufiihren, dass der Ansatz, der eigentlich als eigenstindiger Erkldrungsansatz
prasentiert wird, in der Frage der Auswahl einer Handlungsalternative etwa, auf den
Transaktionskostenansatzes angewiesen ist, da ansonsten beide Alternativen gleich-
wertig sind. Die Integration zeigt somit eine gewisse Einschrinkung des Ansatzes
auf, Griinde fiir eine Akquisition zu erldutern. Die Differential Managerial Effi-
ciency-Hypothese sagt lediglich aus, dass durch eine gemeinsame Nutzung der so

genannten Managementkapazititen ein zusitzlicher Wert geschaffen wird.*!

Dieser Wert wird letztendlich (ob durch Akquisition oder durch eine Vertragslosung)
unter den Anteilseignern aufgeteilt werden. Weiterhin ist die Annahme des ineffi-
zienten Managements kritisch zu betrachten, da diese vereinfachend davon ausgeht,
dass ein ineffizientes Management besteht. Diese Vereinfachung ist zwar im Hin-
blick auf die Argumentation sinnvoll, schrinkt jedoch die praktische Anwendbarkeit
des Ansatzes weiter ein. Das ineffiziente Management kann in der Praxis durch die
eigenen Aktiondre unter Ausiibung der Stimmrechte abberufen werden. Ersetzt wer-
den kann es dann durch ein Management, das ihre Interessen besser vertreten und
eine entsprechende Geschiftspolitik verfolgen kann, bevor es zu einer Akquisition

352

durch ein effizienteres Unternehmen kommt.”” Durch diese Option ist zwar die Aus-

351 Vgl. PENG (20006).

352 Vgl. HUEMER (1991), S. 28.
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sicht auf Erfolg nicht sichergestellt, sie stellt aber eine alternative Handlungsmog-

lichkeit dar, die in diesem Ansatz gar nicht beriicksichtigt wird.*”

In der Realitit hingegen ist ein gegenteiliges Bild zu beobachten. Hier sind nicht, wie
in diesem Ansatz dargestellt, Unternehmen mit einem schwachen Management
Ubernahmekandidaten, sondern Unternehmen mit einem starken beziehungsweise
effizienten Management, da diese eher ein Wertpotential beziehungsweise Synergie-
potential schaffen als ineffiziente Managementteams. Die dargestellte Tendenz, strit-
tige Fragen erst einmal auszuklammern, kann auf die Interessenlage der leitenden
Manager zuriickgefiihrt werden. Beispielsweise kann vermutet werden, dass das Ma-
nagement des erwerbenden Unternehmens einen Anreiz hat, zu Lasten des Unter-

. . . . . . 4
nehmens und seiner Anteilseigner seinen eigenen Nutzen zu stelgern.35

Diese Primisse eines opportunistischen Verhaltens hat in der Literatur zu einem ei-
genen Forschungszweig gefiihrt, aus dem sich die so genannte Hybris Hypothese
von RICHARD ROLL*” oder die Free-Cash-Flow These von MICHAEL JENSEN>" he-
raus entwickelt haben. Nicht nur das beteiligte Management, sondern auch die exter-
nen Berater konnen ein Eigeninteresse an der Transaktion haben. Beispielsweise
werden die Investmentbanken einen Anreiz haben, zur Durchfiihrung der Transak-

] o . . . . .. 357
tion zu raten, weil sie durch einen Vertragsabschluss ihr Honorar steigern konnen.

Die Existenz eines Marktes fiir Manager, auch ,,Market for Corporate Control* be-
nannt, begrenzt die resultierenden Opportunititskosten. Die um das Recht der Unter-

nehmensfithrung konkurrierenden Managementteams haben ein gewisses Eigeninter-

353 Vgl. OEHLRICH (1999), S. 14.

354 Vgl. hierzu JENSEN/MECKLING (1976).

355 Vgl. ROLL (1986); ergdnzend WESTON/CHUNG/HOAG (1990), S. 203.
356 Vgl. hierzu JENSEN (1986).

357 Dieser Hinweis gewinnt dadurch an Bedeutung, dass die Investmentbanken versuchen das Management
kontinuierlich auf mogliche Akquisitionskandidaten aufmerksam zu machen (vgl. ECCLES/CRANE, 1988).

136



esse an der erfolgreichen Abwicklung von Transaktionen, um ihr eigenes Renommee
zu steigern. Das einzige Kriterium, womit sich Managementteams auf diesem Markt

auszeichnen konnen, stellt der Shareholder Value dar.>®

Grundlage fiir diese Argumentation ist die Annahme einer hinreichenden Informati-
onseffizienz auf dem Kapitalmarkt. Problematisch ist bei der Argumentation
JENSENS, dass innerhalb des Unternehmens und im Kontext zu seinen Anteilseignern
Informationsasymmetrien existieren, die auf dem Market for Corporate Control nicht

vorherrschen. >’

Es besteht die Moglichkeit, dass ein akquisitionsfreudiges Management nicht nur

3% Wenn das Einkommen

Aktionen durchfiihrt die den Shareholder Value steigern.
des Managements positiv mit der Unternehmensgrof3e korreliert oder die Unterneh-
mensgrofle sich positiv auf das Prestige des Managements auswirkt, werden durch
das Management Investitionen getitigt, die unterhalb der Kapitalkosten rentieren.*’
Darunter fallen vielfach auch Investitionen in fremde Marktsegmente, die sich auf-
grund der fehlenden Kenntnis iiber das Segment nicht entsprechend Unternehmens-

- . 362
wert steigernd auswirken.

Die Unternehmensakquisition ist in diesem Ansatz die wichtigste Moglichkeit zur
Unterstiitzung des Macht- und Prestigegedankens des Managements, da hier bei-
spielsweise Umsatz und Mitarbeiteranzahl sehr schnell und einfach gesteigert wer-
den konnen. Die Durchfithrung von Investitionen mit einem negativen Kapitalwert

wiirde aber den Aktiondren beziehungsweise den Anteilseignern einen erheblichen

358 Vgl. JENSEN/RUBACK (1983).

359 Vgl. PICOT/DIETL/FRANCK (2008), S. 72 ff.
360 Vgl. MUELLER (1969).

361 Vgl. WESTON/CHUNG/HOAG (1990), S. 203.

362 Vgl. JANSEN (2008), S. 139.
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Schaden zufiigen. Denn eine Verringerung des Marktwertes, der durch die unrentab-
len Investitionen unter Druck gerét, entspricht einer Senkung des Aktienkurses und
fiihrt letztendlich zu einer Verringerung des Aktiondrsvermogens. BLOOM/VAN
REENEN zeigen im Rahmen einer empirischen Studie, dass die Ertragskraft europa-
ischer mittelstindischer Unternehmen von der Effizienz des Managements abhingig
ist. Wird der natiirliche Ausleseprozess der Selektion des Managements beispiels-
weise durch eine innerfamiliire Nachfolgeregelung gestort, hat dies signifikant ne-

gative Auswirkungen auf den Unternehmenserfolg.363

Zusitzlich zu den bisher aufgezeigten Anreizproblemen und Wertsteigerungen durch
potentielle Effizienzgewinne konnen Unternehmensakquisitionen nach ROLL auch
durch die Hybris (Selbstiiberschiitzung) des Managements erfolgen.”® Diese
Selbstiiberschidtzung fiihrt dazu, dass die Manager des akquirierenden Unternehmens
einer fehlerhaften Einschitzung ihrer eigenen Féahigkeiten unterliegen. Hinsichtlich
der Fiihrung, der Problemlosung und der Integrationskompetenz vermuten bezie-
hungsweise iiberschitzen sie Erfolgspotentiale, die nach dem Erwerb des Zielobjek-
tes Wert steigernd realisiert werden konnten.*® Dies fiihrt zu einer Bereitschaft des
Managements, Preise zu zahlen, die oberhalb des Marktwertes liegen. Die erwartete
Wertsteigerung kann dann aufgrund des iiberhohten Kaufpreises und der nicht vor-
handenen Synergiepotentiale nicht erreicht werden. Vielmehr kommt es durch die

Hybris des Managements zu einer Schidigung der Aktionére.

Die negativen Auswirkungen einer Selbstiiberschitzung des Managements zeigen
sich an einer Studie von KRISHNAN/HITT/PARK. Die Autoren fithrten Untersuchun-
gen in 174 Unternehmen durch, welche zwischen 1992 und 1998 von einer Uber-

nahme betroffen waren. Es zeigt sich, dass hohe Managementprimien, welche im

363 Vgl. BLOOM/VAN REENEN (2006), S. 34.
364 Vgl. ROLL (1986).

365 Vgl. JANSEN (2008), S. 138 f.
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Zuge der Ubernahme bezahlt werden, signifikant positiv mit einem Arbeitsplatzab-
bau in der Folge der Akquisition korreliert sind. Die Autoren fiihren dies unter ande-
rem darauf zuriick, dass das Management, verfiihrt durch die Erwartung hoher Pri-
mienzahlungen, Handlungen, die dem Unternehmensinteresse entgegenstehen in

Kauf nimmt und die wahre Situation des Unternehmens nicht zuverlissig beurteilt.*®

Von Kritikern der Hybris —Theorie wird hingegen angefiihrt, dass ROLLS Theorie
wenig fundierte theoretische Annahmen trifft: Zum einen wird eine strenge Form der
Kapitalmarkteffizienz unterstellt, wohingegen die Einbeziehung einer Kapitalmarkt-
ineffizienz einen interessanteren Einblick ermdglicht hitte und der realen Marktsi-
tuation ndher kommen wiirde. Weiterhin sei die zu optimistische Haltung des Mana-
gements bei einer Akquisitionsentscheidung in Bezug auf die praktische Anwend-
barkeit abzulehnen. Hinzu kommt, dass nicht jede Entscheidung des Managements,
die auf einer Selbstiiberschitzung beruht, als eine Fehlentscheidung angesehen wer-

367

den kann.”™" Die Moglichkeit unternehmerischer Fehlentscheidungen ist zwar allge-

genwirtig, jedoch in Bezug auf Akquisitionsentscheidungen scheint ein derartig star-

ker und fehlerhafter Optimismus eher unwahrscheinlich.*®®

366 Vgl. KRISHNAN/HITT/PARK (2007).
367 Vgl. WESTON/CHUNG/HOAG (1990), S. 204.

368 Vgl. BAKER/RUBACK/WURGLER (2004), S. 33 f.
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Zusammenfassend versucht die Managementtheorie folgende aufgrund der An-

reizproblematik des Managements entstehende Kosten zu bewerten:

e Kosten durch die Auswahl eines suboptimalen Managements,
e Kosten durch die Selbstiiberschitzung des Managements,

e Kosten aufgrund mangelnder Kontrollmoéglichkeiten der Eigentiimer (Share-

holder) gegeniiber dem Management,

e Kosten die entstehen, weil das Management personliche Macht- und Prestige-

interessen iiber Unternehmensinteressen stellt,

¢ Informations- und Anreizkosten, um das Management zu motivieren.

D. Finanzielle Bewertung von Synergieeffekten bei Akquisitionen

Wie die obige Darstellung von Effekten, die durch Akquisitionen in beabsichtigter
Weise ausgelost werden sollen und die sich ungewollt ergeben kénnen, zeigt, ist es
schwierig, alle Wirkungen und Wechselwirkungen mathematisch abzubilden. Zum
einen treten die Effekte nicht alle simultan auf, sondern zeigen sich erst sukzessive
im Integrationsprozess und zum anderen konnen nicht alle Sachverhalte unmittelbar

in Geldeinheiten bewertet werden.

1. Mathematischer Bewertungsansatz

JANSEN versucht dennoch eine grundsitzliche mathematische Darstellung des Netto-
effektes von Synergien und Disergien im Akquisitionsprozess anhand einer mathe-
matischen Modellbildung. Dabei sind positive und negative Synergieeffekte zu sal-

dieren. Aullerdem sind Integrationskosten und Kosten fiir die Implementierung von
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Synergien auf der Sollseite zur beriicksichtigen. Dies ldsst sich mathematisch wie

folgt darstellen:*®

GPyea= W(U) + W(S,) - W(S.) - W(KS) - W(KI)

wobei:

GPyga = Preis des Merger beziehungsweise der Akquisition
W(U) = Wert des Zielunternehmens als Stand-alone Unternehmen
W(S,) = Wert positiver Synergien

W(S.) = Wert negativer Synergien

W(KS) = Kosten fiir Wirksammachung der Synergien

W(KI)= Kosten der Unternehmensintegration

Unter Integrationskosten werden dabei alle Aufwendungen verstanden, die fiir die
Suche eines geeigneten Partners, die Vertragsanbahnung, die Verhandlung, die Prii-
fung der Rahmenbedingungen einer Akquisition und den rechtlichen Ubergang an-
fallen. Kosten fiir die Umsetzung von (positiven) Synergieeffekten umfassen zum
Beispiel Aufwendungen fiir Umstrukturierungen, die es ermdglichen, gemeinsame
Potentiale zu nutzen, Investitionen in die Erzielung von Skaleneffekten, Aufwand fiir
die Kommunikation des Zusammenschlusses gegeniiber Kunden und Lieferanten

370
etc.

Von besonderer Schwierigkeit ist es dabei, die Erwartungswerte positiver und nega-

tiver Synergieeffekte richtig zu bestimmen, da Synergien auf allen Ebenen der Wert-

369 Eigene Darstellung in Anlehnung an JANSEN (2004), S. 267.

370 Vgl. CHATTERIEE (1986), S. 119 ff.
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schopfungskette auftreten””'

(Vgl. hierzu Kapitel I1.D.1). In der Literatur werden ver-
schiedene Moglichkeiten aufgezeigt, Synergieeffekte zu lokalisieren und zu struktu-
rieren. Im Rahmen der strategischen Planung lassen sich die Phasen der Synergie-

. P P P . 372
identifizierung, Qualifizierung und Quantifizierung unterscheiden.

Als Informationsquelle bei der Synergieidentifizierung kann zunichst die Due Dili-
gence dienen. Synergieeffekte konnen gemdl den Analysen von BE-
RENS/BRAUNER’” auf Ebene des Unternehmensumfeldes, des Finanz- und Steuerbe-
reichs, der strategischen Planung, des Marketings, der Human Ressources, der recht-
lichen Struktur, der Organisation, der EDV, der Technik und des okologischen
Standings ausgemacht werden. Alternativ konnen Synergieeffekte analog zu
PORTER’S Wertschopfungskette nach verschiedenen betrieblichen Funktionsberei-

chen gegliedert werden’”* (Synergiequalifizierung).

Dem folgt auch KLOPFER mit seinem Synergiequadermodell.375 Zur Ermittlung der
Gesamtnettosynergie einer Akquisition betrachtet er die neu geschaffenen Funkti-
onsbereiche nach der Akquisition und ermittelt die positiven und negativen Syner-
gien in jedem Bereich. Der Saldo aus positiven und negativen Synergien bildet die
Nettosynergie des Bereiches. Die Gesamtnettosynergie der Akquisition errechnet
sich dann aus der Summe der Nettosynergien der Bereiche. Graphisch dargestellt er-

376

hilt KLOPFER den sogenannten Synergiequader’ aus dem sich die Gesamtnetto-

synergie und ihre Entstehung ablesen lésst.

371 Vgl. PORTER (2000), S. 422.

372 Vgl. WOGINGER (2004), S. 260.

373 Vgl. BERENS/BRAUNER (1999), S. 361 ff.
374 Vgl. WOGINGER (2004), S. 252 ff.

375 Vgl. KLOPFER (2008), S. 53 f.

376 Der Synergiequader besteht aus einem dreidimensionalen Koordinatensystem. Je Funktionsbereich wer-
den an der x-Achse die positiven Synergien und an der y-Achse die negativen Synergien abgetragen. An der z-
Achse wird die Nettosynergie je Funktionsbereich abgetragen. Vgl. KLOPFER (2008), S. 54.
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Ein weiterer Ansatz ist eine Strukturierung erwarteter Synergieeffekte aus Erfah-
rungswerten aus dem Post-Merger Management abzuleiten. Hier lassen sich direkte
und indirekte (positive und negative) Synergieeffekte unterscheiden. Direkte Wir-
kungen zeigen sich unmittelbar als Folge der Fusion beziehungsweise Akquisition.
Indirekte Kosten konnen erst nach Jahren in verschiedenen Unternehmensbereichen
auftreten und zum Beispiel im Rahmen eines Post-Merger Audits vergangener Trans-
aktionen aufgedeckt werden. Dabei fillt es hdufig schwer die Kosten exakt zu quan-

tifizieren und auf neue Akquisitionsgeschifte zu iibertragen.377

2. Grenzen etablierter Bewertungsansitze

Bereits bei der Quantifizierung der Synergieeffekte ergeben sich die folgenden

Systematisierungsprobleme:

e Synergien, die sich auf mehreren Ebenen der Wertschopfungskette entfalten,
konnen doppelt gezidhlt werden.

e Nicht erkannt wird hdufig, dass Effekte, die in einem Systembereich positiv
zu werten sind, in anderen Bereichen zu Kosten fiihren.

e Kosten oder Vorteile konnen hédufig nicht unmittelbar in Zahlen bewertet wer-
den.

e Ergebnisse der Synergiebewertung sind hiufig schwer iiberpriifbar, da sie

nicht unmittelbar im Anschluss an den Transaktionsprozess auftreten.’’®

e Das Wirksamwerden von Synergien hingt wesentlich von einem effektiven

Integrationsmanagement in der Phase nach dem Vertragsabschluss ab (Reali-

. .. 7
sierungsrisiko).””

377 Vgl. JANSEN (2004), S. 269 ff.
378 Vgl. EBERT (1998).

379 Vgl. HASPESLAGH/JEMISON (1992), S. 25 f.
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Es besteht daher die Gefahr einer Mystifizierung und systematischen Uberbewertung
von erwarteten (positiven) Synergieeffekten und eines Ubersehens von negativen
Wirkungen, was teils auf Positivismus und auch auf opportunistische Erwédgungen

der Befiirworter einer Transaktion zuriickzufiihren ist.

In der Praxis wird die Erfolgsmessung von Akquisitionen weiter dadurch erschwert,
dass das gesamtwirtschaftliche und konjunkturelle Umfeld mafBgeblichen Einfluss
auf den Erfolg hat. Hierzu haben zahlreiche Unternehmensberatungen wie beispiels-
weise MCKINSEY & COMPANY oder THE BOSTON CONSULTING GROUP (BCG) empi-
rische Erhebungen durchgefiihrt. Selbst bei vorsichtigen Schidtzungen der Akquisiti-
onsaktivititen wird dabei von einer Misserfolgsquote von 55 Prozent ausgegangen,
wihrend in anderen Analysen sogar Misserfolgsquoten zwischen 64 und 77 Prozent

ermittelt wurden.>*’

Auswertungsergebnisse der BCG aus dem Jahr 2003 zeigen in schwachen Konjunk-
turphasen hohere Erfolgschancen fiir eine positive Aktienkursentwicklung. Gemes-
sen am Relative Total Shareholder Return (RTSR) sind Akquisitionen in negativen
Konjunkturphasen mit Kursgewinnen korreliert, wihrend die der positiven
Konjunkturphasen mit Kursverlusten in Zusammenhang gebracht werden kénnen

(Abbildung 19).*®'

380 Vgl. hierzu BCG (2003); CHRISTOFFERSON/MCNISH/SIAS (2004), S. 96.

381 Vgl. hierzu und zum Folgenden BCG (2003).
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Abbildung 19: Darstellung der Relative Total Shareholder Returns in unterschiedli-
chen konjunkturellen Phasen (Quelle: BCG, 2003)

Die Ankiindigung von Akquisitionen auf dem Kapitalmarkt wird in negativen Kon-
junktursituationen eher iiber, in Boomphasen eher unterbewertet. Allerdings hat die
finanzielle Situation des Zielunternehmens einen Einfluss auf die Marktbewertung.
Weist das Zielunternehmen einen hohen Verschuldungsgrad auf, wird eine Erwerbs-
ankiindigung eher negativ aufgenommen. Langfristig zeigte sich bei erfolgreichen
Transaktionen, dass sich iiber die Verbesserung der eigentlichen Bewertungsgrund-
lage des Shareholder Values auch andere Finanzkennzahlen wie zum Beispiel das so
genannte Interest Rate Coverage Ratio verbesserten. Dies galt insbesondere in
schwachen Marktsituationen: Wihrend hier das Interest Rate Coverage Ratio um 16
Prozent anstieg, lag der Anstieg in Boomphasen nur bei rund zehn Prozent. Das lésst
vermuten, dass sich Ubernahmen auch in Zeiten unterdurchschnittlichen wirt-
schaftlichen Wachstums lohnen, solange die Zielunternehmen iiber eine ausrei-

chende finanzielle Ausstattung verfiigen.”™

382 Vegl. BCG (2003).
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Die Bewertung von Synergieeffekten und Managementinteressen im Rahmen einer
Akquisition kann nicht losgeldst von Markt- und Wettbewerbsaspekten erfolgen. Die
wesentlichen Herausforderungen bei der Bewertung des Akquisitionserfolgs mittels
industrieokonomischer und institutionenokonomischer Modelle sind im Folgenden

nochmals tabellarisch dargestellt:

Fehlerhafte Einschitzung der strategischen Herausforderung

Ubertragung von Erfahrungen fritherer Akquisitionen auf neue Akquisition, obwohl keine
ausreichenden Parallelen bestehen.

Bestehende Erfahrungsressourcen werden nicht erkannt, gleiche Fehler werden erneut be-
gangen.

Vernachlédssigung von Informationen aus Griinden des Zeitdrucks und durch Opportunis-
mus.

Festlegung zu hoher biirokratischer Hemmnisse aus Furcht vor Fehlentscheidungen, da-
durch hohe Transaktionskosten.

Hohe Transaktionskosten fiir Informationsbeschaffung und Bewertung iiberkompensieren
Synergievorteile.

Schlechte Mitarbeiterintegration durch hohen biirokratischen Aufwand und Umstrukturie-
rung.

Fehlerhafte Einschitzung des Verhaltens des Managements

Management wird durch Transaktion iiberfordert und ineffizient.

Kosten der Akquisition iibersteigen Kosten der Marktlosung.

Management handelt opportunistisch, um eigene Macht und Ansehen zu fordern und ver-
nachlissigt solide Kalkulation von Synergieeffekten.
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Fehlerhafte Einschiitzung der Synergieeffekte

Skaleneffekte konnen nicht genutzt werden, da zum Beispiel kein ausreichend groer Markt
fiir homogenere Produkte vorhanden ist.

Produkthomogenitit wird ex ante iiberschitzt oder vom Markt nicht honoriert.

Mitarbeiter verweigern Kooperation, weshalb Skalen- und Verbundeffekte gehemmt oder
nicht wirksam werden.

Organisatorische Triagheit iiberkompensiert Einsparungen im Verwaltungsbereich.

Prozessuale- und Managementflexibilitit sinken im Gesamtkonzern gegeniiber Einzelunter-
nehmen.

Kosten durch fehlende Synergien auf operativer Ebene konnen durch Diversifikation des
Risikos nicht kompensiert werden.

Unternehmensinterne Risikodiversifikation wird vom Kapitalmarkt nicht honoriert.

Kompromiss-, Koordinations-, Inflexibilitits-, und Informationsbeschaffungskosten iiber-
steigen positive Synergien.

Synergieeffekte konnen nicht zeitnah oder nicht im geplanten Zeitrahmen realisiert werden.

Abbildung 20: Bewertungsfehler qualitativer Bewertungsverfahren bei Akquisitionen

Wie obige Ausfithrungen zeigen, beleuchten Kapitalmarkttheorie, Industriedkonomik
und Neue Institutionendkonomik jeweils nur einen Ausschnitt des durch eine Akqui-
sition erzielten Wertgewinns oder -verlustes. Verschiedene Autoren haben versucht

beide Perspektiven zusammenzufiihren.
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3. Zusammenfiihrung quantitativer und qualitativer

Bewertungsperspektive

Stark finanzwirtschaftlich orientierte Methoden zur Messung des Akquisitionserfolgs

stellen Jahresabschlussanalysen, Kapitalmarktstudien oder Event Studies dar:

Bei Jahresabschlussanalysen erfolgt die Messung anhand der Daten des betriebli-
chen Rechnungswesens, wobei die Beurteilung nach den Datendnderungen entweder
bei den Stand-alone-Gesellschaften wie auch des zusammengeschlossenen Unter-
nehmens vorgenommen wird. Die Erfolgsmessung geschieht durch einen Vergleich
der absoluten Groflien wie etwa Umsatz oder Jahresiiberschuss, aber auch durch den
Vergleich von relativen Grofen wie etwa die Eigenkapital- und Gesamtkapitalrenta-
bilitit.™® Die Erfolgsmessung erfolgt dabei entweder als objektbezogener
Periodenvergleich fiir ein Unternehmen oder es werden iibergreifende Vergleiche
merkmalsdhnlicher Unternehmen, Branchendurchschnittswerte oder gesamtwirt-
schaftliche Durchschnittswerte zugrunde gelegt. KIRSCH weist jedoch darauf hin,
dass sich aufgrund der bilanziellen Ansatzwahlrechte hier seitens des Managements
des Zielunternehmens ein hoher Bewertungsspielraum ergibt.384 Subjektive Interes-
sen haben somit einen erheblichen Einfluss auf die Ergebnisse. Eine solide Einschiit-
zung von zu erwartenden Synergieeffekten allein auf dieser Grundlage erscheint da-

her schwierig.”®

Kapitalmarktbasierte Studien gehen von der Annahme aus, dass sich das erwer-
bende Unternehmen die Zielsetzung der Maximierung des Shareholder Values vor-
genommen hat. Messgrof3e fiir den Shareholder Value ist bei borsennotierten Unter-
nehmen der an der Borse bewertete Marktwert. Eine Messung des Akquisitionser-

folgs ist unter diesen Voraussetzungen iiber so genannte Event Studies (Ereignisstu-

383 Vgl. KIRCHNER (1991), S. 92.
384 Vgl. KIRSCH (2004), S. 5-32.

385 Vegl. KIRSCH (2004), S. 206.
148



dien) moglich, die die Reaktion des Kapitalmarktes auf bestimmte Ereignisse messen

(Abbildung 21).%%
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Abbildung 21: Potentielle Zeitpunkte fiir die Durchfiihrung von Event Studies und
die jeweils messbaren Effekte (Quelle: BCG, 2003)

Event Studies werden so durchgefiihrt, dass die real beobachtete Rendite mit einer
mittels Schitzverfahren prognostizierten Rendite, die die Erwartungen der Marktteil-
nehmer widerspiegelt, verglichen wird. Die anschlieBende Interpretation erfolgt an-
hand der sogenannten abnormalen Rendite, die sich als Differenz zwischen der beo-
bachteten und der erwarteten Rendite ergibt.’®’ Diese Vorgehensweise spiegelt die
implizite Forderung wider, dass eine Akquisition immer dann als Erfolg angesehen
wird, wenn die Anteilseigner des erwerbenden Unternehmens eine iiber der erwarte-

ten Rendite liegende Rendite erzielen.

386 Vgl. etwa zum Merger Momentum ROSEN (2006).

387 Vgl. KIRCHNER (1991), S. 94; GLAUM (2007), S. 17.
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CHATTERIEE fiihrt solche abnormalen Renditen auf die Realisierung von Synergieef-
fekten zuriick: ,,Most of recent work on acquisition has been done in the area of
finance using capital market data aggregated over a large number of merging firms.
These studies demonstrate that on average a wealth gain accrues to the stockholder
of the merging firms as measured by the cumulative abnormal returns (CAR) of the
firm’s stock prices during the merger announcement. The wealth gain is attributed to

the utilisation of resources resulting in different types of synergies.””™

Allerdings ist diese Sichtweise nicht unumstritten, da nicht geklért ist, inwieweit an-
dere Effekte wie etwa irrationales Handeln der Marktteilnehmer fiir die abnormalen
Renditen ursédchlich sind. Da sich Synergien nur in der Zeit, d.h. in einem Zeitablauf,
realisieren lassen entsteht fiir die Beobachtung ein Problem von sich iiberlagernden
Effekten. Je linger man den Beobachtungszeitraum fiir eine Ereignisstudie wihlt,
desto groBer wird ,,das Problem der Ergebnisverzerrung durch zusitzliche auBerge-

.. . . .. 389
wohnliche Einfliisse.

LEASE/MASULIS/PAGE zeigen anhand einer empirischen Untersuchung von periodi-
schen Aktienausgaben an der New York Stock Exchange, dass diese hauptsidchlich
zu signifikanten Marktpreisabschligen fithren.”” Dies beweist, dass eine Bewertung
von Synergiepotentialen anhand von Event Studies alleine moglicherweise wenig

aussagekriftige Ergebnisse liefert.

Subjektive Befragungen ermitteln eine Korrelation zwischen wirtschaftlichem Er-
folg und den Erwartungen an Synergieeffekte eher auf der qualitativen Ebene. Dabei
wird den beteiligten Managern ein strukturierter Fragebogen vorgelegt, der auf die

individuell festgelegten Ziele Bezug nimmt. Diese Methode ist mit dem Mangel be-

388 CHATTERIEE (1986), S. 120.
389 KIRCHNER (1991), S. 97.

390 Vgl. LEASE/MASULIS/PAGE (1991).
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haftet, dass sie durch bewusste oder unbewusste Angaben verzerrt sein konnen, um
eigene Fehlentscheidungen zu iiberdecken oder fremde Entscheidungen als Fehlent-

1 Da die fiir eine Akquisition verantwortlichen

scheidungen erscheinen zu lassen.
Manager befragt werden, ist davon auszugehen, dass der Erfolg der betrachteten
Transaktionen systematisch iiberzeichnet wird. Ein weiteres Problem fiir die Er-
folgsmessung ergibt sich aus der Abhingigkeit der Ergebnisse vom Zeitpunkt der
Befragungen. Dieses Ergebnis korreliert mit den  Ergebnissen von
LEASE/MASULIS/PAGE: AuBlergewohnliche Nachrichten werden auch im Rahmen
von Befragungen nicht positiv aufgenommen. Beispielsweise werden frithere Erfolge
durch besondere Entwicklungen relativiert oder es geschieht, dass friihere Fehlent-
scheidungen im Lichte anderer Misserfolge zu Erfolgen umgedeutet werden.*** Sol-
che Befragungen zur Messung des Akquisitionserfolgs bieten jedoch die Moglich-
keit, ergidnzend zu den rein datenorientierten Erhebungen, andere Faktoren des Er-

folgs abzubilden, die sich in den Daten noch nicht oder nicht im entsprechenden

Ausmal niedergeschlagen haben.

Auch durch die Analyse der Zeit bis zum Wiederverkauf und dem Wiederver-
kaufspreis kann auf den Akquisitionserfolg geschlossen werden. Auch wenn die
Uberlegung, dass ein kaufendes Unternehmen diejenigen Zielunternehmen lang-
fristig im Portfolio behalten wird, die sich als erfolgreich herausgestellt haben und
hingegen nicht erfolgreiche Akquisitionskandidaten wieder abstoen wird, so ist die-
ser ErfolgsmaBstab hinsichtlich der Beurteilung von Synergien als problematisch an-
zusehen. Es geht ndmlich bei Wiederverkdufen nur in den seltensten Fiéllen darum,
negative Synergien zu eliminieren. Vielmehr wird sich ein solcher Verkauf darauf
zuriickfithren lassen, dass sich die Unternehmensstrategie und/ oder wichtige Um-
feldbedingungen gravierend gedndert haben. Eine mathematisch fundierte Messung

von Synergieeffekten ist durch diese Vorgehensweise nicht moglich.

391 Vgl. PAUSENBERGER (1997), S. 371.

392 Vgl. LEASE/MASULIS/PAGE (1991).
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Die folgende Tabelle liefert einen Uberblick iiber diese Wertansiitze:

Vorgehensweise Empirische Studien Schlussfolgerungen
bei der Erfolgs-
messung
1. Subjective opi- | Hunt et al. (1987) Around half are suc-
nions of company cessful
personnel
2. Whether acquired |Ravenscraft and Scherer | More are divested than
business is re-|(1987) retained
tained in the long
term

3. Comparison of | Meeks (1977); Mueller et [ Nil to negative effect
overall profitabil-|al. (1980); Ravenscraft
ity before and after|and Cosh et al. (1990);

merger Scherer (1987)
4, Effect on stock|Franks and Harris (1986); | Positive initial impact
market valuation | Franks, Harris, and Mayer
(1988)

Abbildung 22: Methoden der Erfolgsmessung von M &A-Aktivitiiten
(Quelle: KAY, 1993, S. 148)

Fiir die geplante systematische Analyse empirischer Studien zu internationalen Ak-
quisitionen ist daher der Entwurf eines integrativen Modells erforderlich, in das
erwartete Synergieeffekte sowie gemessene Erfolgskategorien fiir Akquisitionen ein-
geordnet werden konnen. Wie dargestellt, konnen grundsitzlich rein quantitative, fi-
nanzwirtschaftliche Kategorien von Erfolgsgroflen, die von der Neuen Institutionen-
okonomik und der Industriedkonomik sowie Corporate Finance beeinflusst sind, un-

terschieden werden.

Die wesentlichen Erfolgskategorien der finanzwirtschaftlichen Theorie sind der
Shareholder Value, welcher sich durch den Wert der Aktie oder der Unternehmens-

anteile zeigt, sowie der Discounted Cash Flow (DCF), welcher auf der Grundlage
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von Bilanzdaten den heutigen Wert erwarteter zukiinftiger Zahlungsstrome ermittelt.
Das der Investition innewohnende Risiko wird finanzwirtschaftlich iiber die Stan-

dardabweichung der Cash Flows dargestellt.

Die anderen Disziplinen liefern weitere Wertkategorien, welche vielfach nicht un-
mittelbar messbar sind und lediglich qualitativ beschrieben werden konnen. Dies

sind beispielsweise:

e Kosten durch Auswahl eines ungeeigneten oder begrenzt geeigneten Zielunter-

nehmens (adverse selection),
¢ Kosten durch mangelnde Kooperation im Zielunternehmen,
e Kosten durch moral hazard, Macht- und Prestigedenken,
e Kontrollkosten fiir das Management und Mitarbeiter des Zielunternehmens,
e Anreiz- und Motivationskosten zur Reduktion von moral hazard,
e Aufwand fiir Abstimmung und Integration des Zielunternehmens,

e Kosten fiir die Entwicklung von Synergien in der Wertschopfungskette (econo-

mies of scale and scope),

e Kosten durch verbleibendes Informationsdefizit innerhalb des Konzerns.

Die folgende Darstellung fasst die wesentlichen ermittelten Gréen zur Analyse des

Akquisitionserfolgs zusammen:
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Akqusitions-
erfolg

Erfolgskriterien

Kostenkriterien

Beitrag der

finanzwirtschaftlichen Analyse

Steigerung des Bdrsenwerts
Erhdhung des DCF
Steigerung des Ertragswerts

Verringerung des Risikos

Sinken des Bérsenwerts
Absinken des DCF
Senkung des Ertragswerts

Steigerung des Risikos

Beitrag der
Industriedkonomik

Skaleneffekte
Reichweiteneffekte

Diversifikation finanzieller
Risiken

Kosten fir Implementierung
von Synergiewirkungen

mangelnde Effizienz
von finanzieller Diversifikation

Beitrag der
Institutionenokonomik

Verminderung v. Unsicherheit
verbesserte Uberwachung
héhere Bindung

Reduktion von
Transaktionskosten
Opportunismus
Selbstiberschatzung
Kontrollkosten
Motivationskosten

Integrationskosten

Abbildung 23: Mafistibe des Akquisitionserfolgs



IV. Empirische Analyse von Synergieeffekten bei internationalen

Unternehmensakquisitionen

A. Entwurf eines Analysemodells

1. Grundkonzeption eines Analysemodells fiir Potentiale und realisierte

Synergiewirkungen bei Akquisitionen

Die Ausfiihrungen in Kapitel Il haben gezeigt, dass die Entscheidung fiir die Akqui-
sition eines Unternehmens zunéchst von gewissen Erwartungen und Wahrscheinlich-
keiten, welche hier als Potentiale bezeichnet wurden, begleitet wird. Aufgrund einer
Analyse theoretischer Literatur wurden Hindernisse und Triebkrifte auf Umwelt und
Unternehmensebene abgeleitet. Potentiale auf Umweltebene entsprechen den Chan-
cen und Risiken, die sich durch Marktumfeld und makrookonomische Faktoren er-
geben. Potentiale auf Unternehmensebene korrespondieren mit den erhofften Syner-
gien oder moglichen Disergien der Akquisition. Diese wurden entlang der Wert-
schopfungskette gegliedert. Diese Synergie- oder Disergiepotentiale diirfen keines-
falls mit den spiter tatsichlich realisierten Synergieeffekten gleichgesetzt werden, da

sie stark von der Einstellung des entscheidenden Subjekts abhingen.

In Kapitel 11l wurden Ansitze zur Bewertung des Akquisitionserfolgs systematisiert.
Uber die rein finanzwirtschaftliche Perspektive hinaus wurden mit der Industriesko-
nomik und der Neuen Institutionenokonomik auch Ansitze, die unmittelbar Syner-
giewirkungen beriicksichtigen, dargestellt. Aus finanzwirtschaftlicher Sicht Iisst
sich der Akquisitionserfolg anhand der Erhohung des Borsenwertes, der Steigerung
des Discounted Cash Flows beziehungsweise Ertragswertes oder der Verringerung
des Risikos messen. Die umgekehrte Entwicklung nach der Akquisition wiirde auf

einen Misserfolg der Akquisition hindeuten.

Jedoch sind vor dem Hintergrund der Erkenntnisse der Industrieokonomik und der
Neuen Institutionenokonomik weitere Kosten- und Erfolgsgrofien zu beriicksichti-

gen, die sich nicht unmittelbar auf den Unternehmenswert oder den Cash Flow aus-
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wirken und damit finanzwirtschaftlich schwer verifizierbar sind, jedoch den lang-

fristigen Unternehmenserfolg beeinflussen.

ErfolgsgroBen ergeben sich als Synergien resultierend aus Skalen- und Reichwei-
teneffekten sowie einer Risikodiversifikation. Auch die Moglichkeit der Einsparung
von Transaktions- und Agency Kosten kann sich effizienzsteigernd auswirken. Eine
Akquisitionslosung kann durch die langfristige Bindung der Vertragspartner Unsi-
cherheit reduzieren und die Kotrollmoglichkeiten iiber das Zielunternehmen verbes-

sern.

Kosten resultieren aus negativen Synergieeffekten und strategischen Unsicherheiten
wie adverse selection, der hold up Problematik und des moral hazard. Es werden
Aufwendungen fiir den Abbau der Informationsasymmetrie durch Informationsbe-

schaffung und Kontrolle sowie fiir Motivation und Integration notwendig.

Der tatsidchliche Synergieerfolg der Akquisition zeigt sich damit durch die Realisie-
rung der beschriebenen finanzwirtschaftlichen und weitreichenderen qualitativen Er-

folgskriterien.

Kernidee des zu entwickelnden Modells ist es, dass es zwischen den erwarteten
Potentialen einer Akquisition und dem Akquisitionserfolg eine mehr als zufil-
lige Beziehung gibt. So ist zu erwarten, dass makrookonomische und marktinhirente
Risiken den finanzwirtschaftlichen Akquisitionserfolg negativ beeinflussen. Ande-
rerseits konnen sich im Vorfeld der Akquisition erkennbare Synergiepotentiale
Agency Kosten senkend auswirken und es erméglichen Synergiewirkungen einfacher

zu realisieren.

Dieser Zusammenhang wird hier statistisch in einem Analysemodell abgebildet. Das
Analysemodell stellt ein Werkzeug dar, mit dem auf der Grundlage einer Korrelati-
onsanalyse zwischen messbaren GroBen eine kausale Beziehung zwischen zwei la-

tenten Grofen abgeleitet werden kann, die durch diese messbaren Gro3en bestimmt
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werden.>*?

Angewendet auf obige Kernidee bedeutet dies, dass von der
wahrgenommenen Auspriagung des Akquisitionspotentials auf den Akquisitionser-
folg geschlossen werden kann. Dazu werden sowohl Akquisitionspotential als auch
Erfolg auf messbare Parameter, wie zum Beispiel Auspriagung der erwarteten Syner-
gieeffekte oder Veridnderung des Discounted Cash Flow durch die Akquisition, zu-

riickgefiihrt. Die Korrelationskoeffizienten zwischen den Ausprigungen der Para-

meter beschreiben die Stirke des Zusammenhangs zwischen den Variablen.

Bei statistischer Signifikanz der Anzahl der fiir die Aufstellung der Beziehungsglei-
chung verwendeten Inputdaten kann das Modell verwendet werden, um auch fiir zu-
kiinftige Fille den Zusammenhang zwischen den latenten Parametern vorher-
zusagen.” " In diesem Fall ist es moglich, von den wahrgenommenen Potentialen ei-

ner Akquisition auf den zu erwartenden Akquisitionserfolg zu schlief3en.

Die fiir das Modell benétigten quantitativen Inputdaten konnen zum einen aus
historischen messbaren Ergebnissen abgeleitet werden, zum anderen kdnnen sie aus
eigenen experimentellen Uberlegungen entwickelt und mittels des Analysemodells
tiberpriift werden.”” Empirische Eingangsdaten konnen entweder aus einer speziell
zu diesem Zweck entwickelten Umfrage oder aus einer Literaturanalyse gewonnen
werden. Mittels des Analysemodells ist es in diesem Kontext moglich empirische
Berichte iiber Akquisitionen derart auszuwerten, dass beschriebene Potentiale der
Akquisition und finanzielle und institutionenokonomische Erfolgsgrofen gleicher-
malen ermittelt und statistisch in Beziehung gebracht werden. Es kann eine Zusam-
menhangstdarke zwischen den umwelt- und unternehmensbezogenen Rahmenbedin-
gungen einer Akquisition und dem tatsdchlich realisierten Synergieeffekt bestimmt

werden.

393 Vgl. BLUNCH (2008), S. 5.
394 Vgl. WEIBER/MUHLHAUS (2010), S. 6.

395 Vgl. BLUNCH (2008), S. 11.
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Es handelt sich um ein Analysemodell das eine eindeutige kausale Richtung auf-
weist, das heiflit von den wahrgenommenen Potentialen einer Akquisition kann auf
den Akquisitionserfolg geschlossen werden und nicht umgekehrt, da die Potential-

wahrnehmung zeitlich eindeutig vor der Erfolgsmessung liegt.396

(Wiirde eine
wechselseitige Beziehung zwischen den latenten Variablen bestehen wire eine itera-

tive Losung erforderlich.)

Folgende Grafik veranschaulicht das Grundmodell der beschriebenen Analyse:

Ermittlung
wahrgenommene o
Potentiale Zusammenhangs-
der Akquisition starke dargestellter
Erfolg

Politische Risiken der AquISItIOﬂ

Wahrungsrisiken
8 Zinsrisiken
g Rechtliche Risiken
=
g Borsenwert
£ Expansion DCF
2 Transaktionsgewinn Ertragswert

Macht und Prestige RiSikg X pOSt

wahrgenommene
Synergiewirkung

QQ .
S Verkaufssynergie Kontrollkosten
5 Motivationskosten
g Produktionssynergie Integrationskosten
£
% Investitionssynergie
=
0
5 Managementsynergie

Abbildung 24: Analysemodell zum Zusammenhang zwischen Potentialen und Erfolg

einer Akquisition

396 Vgl. BLUNCH (2008), S. 15; WEIBER/MUHLHAUS (2010), S. 7-13.
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2. Beriicksichtigung des Prozesses subjektiver Urteilsbildung

Um dieses Modell zu verifizieren und zu quantifizieren soll eine metaanalytische

Auswertung empirischer Studien zu Unternehmensakquisitionen vorgenommen

werden. Dabei ist zu beachten, dass die subjektive Urteilsbildung der berichtenden

Instanz(en) von entscheidender Bedeutung fiir die aus der Metaanalyse generierten
397

Informationen ist. Dies wird mittels des Brunswikschen Linsenmodells’’ veran-

schaulicht.

Der individuellen Entscheidung fiir oder gegen eine Unternehmensinvestition geht
eine subjektiv gesteuerte Reizaufnahme und Informationsverarbeitung voraus, wel-
che durch zahlreiche Reduktions- und Interpretationsprozesse gekennzeichnet ist.
Der Erkenntnisprozess basiert nicht nur auf unmittelbar wahrgenommenen Informa-
tionen, sondern auch auf in der Vergangenheit abgespeichertem und organisiertem
Vorwissen.””® Dieses ist teils hierarchisch, teils assoziativ in sogenannten ,,cognitive

maps‘ abgespeichert und vernetzt.*”

397 Vgl. CONNOLLY/ARKES/HAMMOND (2000), S. 7.
398 Vgl. KAHLE (2000), S. 536.

399 Vgl. FIEDLER/BLESS (2002), S. 134 f.
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Abbildung 25: Brunswiksches Linsenmodell

(in Anlehnung an: CONNOLLY/ARKES/HAMMOND, 2000, S. 7)

Dies bedeutet, die von der Umwelt zur Verfiigung gestellten Informationen iiber ein
Unternehmen werden zunichst durch die physische Wahrnehmung selektiert. Die
gewonnenen Daten werden mittels vergangener Erfahrungen und Wissen interpre-
tiert. Auch der Umgang mit dem Phidnomen der Ungewissheit wird durch diese Er-
fahrungen determiniert. Somit entsteht ein individuelles Werturteil, welches von dem
anderer Individuen grundlegend differieren mag. Die gewonnenen Werturteile wer-
den in der cognitive map abgespeichert und fiir spitere Beurteilungsprozesse weiter

verwertet.

Ubertragen auf die Darstellung eines Akquisitionsprozesses im Rahmen einer empi-
rischen Studie bedeutet dies, dass die Schilderung der Potentiale der Akquisition
zuniachst dem Erlebnishorizont der an der Akquisition Beteiligten und schluss-
endlich des Autors der Studie entspricht. Dasselbe gilt fiir den dargestellten Erfolg
der Akquisition.
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Der (wahrgenommene) Akquisitionserfolg kann nun nicht nur durch die tatsichlich
vorhandenen Rahmenbedingungen, sondern zusitzlich durch deren Reflexion durch
die Beteiligten beeinflusst worden sein. Ein starkes Bewusstsein fiir makro6konomi-
sche Risiken konnte zu vorsichtigem Vorgehen motivieren und den Akquisitionser-
folg unterstiitzen. Gerade eine intensive Darstellung von Risiken kdnnte mit hohem
Investitionserfolg korreliert sein. Allerdings konnte auch der umgekehrte Fall ein-
treten: Eine Akquisition, welche tatsdchlich zum Erfolg fiihrt konnte nur gewagt
worden sein, weil tatsidchlich vorhandene erhebliche makrookonomische Risiken

vernachlédssigt wurden.

Dies zeigt, dass die Interpretation einer einzelnen Studie nach dem vorgeschlagenen
Verfahren nicht zielfithrend wire, um ein objektiviertes Ergebnis iiber den Akquisi-
tionserfolg zu erhalten. Wertet man jedoch eine statistisch signifikante Zahl empi-
rischer Studien aus, diirfte es gelingen, den Effekt der Subjektivitit der Autoren und
Beteiligten zu eliminieren, da sich ein Mittelwert der Sichtweisen einstellt.*”” Wie
bei allen wissenschaftlichen Texten bleibt allerdings der subjektive Einfluss des Au-

tors der Metaanalyse bestehen.

B. Statistisches Konzept des Analysemodells

Im Bewusstsein der Beeinflussung der Auswertungsergebnisse durch subjektive Ur-
teilsbildung soll im Folgenden ein statistisches Rechenverfahren entwickelt werden

mit dessen Hilfe:

a. die Giiltigkeit des oben dargestellten Analysemodells verifiziert und

b. die Zusammenhangstirke zwischen Potentialen und Erfolgsparametern einer

Unternehmensakquisition errechnet werden kann.

400 Vgl. WEIBER/MUHLHAUS (2010), S. 3.
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Zu diesem Zweck werden zunichst Arbeitshypothesen formuliert. Es wird ein Mal3-
system zur Bewertung der Parameter entwickelt und eine Auswertungsmethodik

erarbeitet.

1. Formulierung von Hypothesen

Bei der Formulierung von Hypothesen zum Zusammenhang zwischen den wahrge-
nommenen Akquisitionspotentialen und dem gemessenen Akquisitionserfolg kann
auf die theoretischen Erkenntnissee in Kapitel Il und I1I der Arbeit Bezug genommen

werden.

Internationale Transaktionen sind aufgrund politischer Ungewissheit, Wechselkurs-
und Zinsschwankungen sowie ldnderspezifischer rechtlicher Differenzen besonderen
Risiken ausgesetzt.*”' Unternehmensbefragungen haben gezeigt, dass zwischen trans-
nationalen Risiken und dem finanziellen Akquisitionserfolg ein negativer Zusam-

menhang besteht. Daher wird folgende Arbeitshypothese formuliert:

H1: Wenn hohe makrookonomische Risiken bestehen dann senkt dies signifikant die

finanzwirtschaftliche Erfolgsaussicht internationaler Akquisitionen.

Auch hat sich gezeigt, dass interkulturelle Barrieren und makrookonomische Hemm-
nisse in der Regel zu einer Erhhung der Agency Kosten beitragen. SIEBEN/SIELAFF
beispielsweise weisen auf die Problematik einer moglichen Erhohung des biirokrati-
schen und verwaltungstechnischen Aufwandes durch politische und kulturelle Diffe-

402

renzen hin.”~ HORMANN/STICHTENOTH haben empirisch nachgewiesen, dass die

401 Vgl. ENGELHARD/ECKERT (1993), S. 172 {f.

402 Vgl. SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 105 f.
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403

Internationalitiit einer Transaktion den Integrationsaufwand erhoht™. Daraus resul-

tiert Hypothese H2:

H2: Wenn hohe makrookonomische Risiken bestehen dann steigen die Agency

Kosten einer internationalen Akquisition.

Dann ist der Zusammenhang zwischen den wettbewerbsbezogenen Rahmenbedin-
gungen und dem Akquisitionserfolg herzustellen. Hierauf wurde bereits in Kapitel
I1.C.2 ausfiihrlich eingegangen. Es finden sich Belege dafiir, dass kontraktive Ten-
denzen in einer Branche zu internationalen Akquisitionen ermutigen, um die Nach-
teile eines sich verengenden heimischen Marktes durch internationale Expansion zu

. . 404
{iberwinden.*

Diese Strategie ist bisweilen nicht von Erfolg gekront, da aufgrund
der alleinigen Fokussierung auf den Gewinn neuer Mirkte oft iibersehen wird, dass
Synergiepotentiale auf Firmenebene fehlen.*” Auch die Spekulation auf kurzfristige
Transaktionsgewinne wirkt oft nicht positiv auf den finanziellen Wert beider Unter-
nehmen. Zum einen konnen fehlende Synergieeffekte den gemeinsamen Erfolg wih-
rend der Zeit des Zusammenschlusses zu Nichte machen. Zum anderen werden auf
dem Kapitalmarkt kurzfristige VerduBerungsgeschifte meist nicht langfristig positiv
beurteilt. Oft profitiert nur die Bewertung eines Unternehmens von der Transaktion,

wihrend bei der anderen Gesellschaft Gewinnmitnahmen realisiert werden.**®

Wird eine Akquisitionsentscheidung vor allem getroffen, um Macht und Prestige des
Unternehmens beziehungsweise der Unternehmensfithrung zu erhdhen resultiert
hieraus die Gefahr, dass fehlende Synergien oder gar bestehende Disergien auf

Unternehmensebene nicht beachtet werden. Die Wertentwicklung des verbundenen

403 Vgl. HOORMANN/STICHTENOTH (1997), S. 32.
404 Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1991), S. 52 ff.
405 Vgl. GRUNERT (2007), S. 158.

406 Vgl. BCG (2003).
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Unternehmens wird potentiell nicht profitieren, wenn eine Kooperation nur aus
Macht- und Prestigegriinden erfolgt.*”” Diese Beobachtungen fiihren zur

Formulierung von Hypothese 3 und 4:

H3: Wahrgenommene markt- und wettbewerbsbedingte Akquisitionspotentiale haben
auf den finanziellen Erfolgszuwachs des Verbundunternehmens keine signifikante

Auswirkung.

H4: Wahrgenommene markt- und wettbewerbsbedingte Akquisitionspotentiale haben

auf die Agency Kosten im Verbundunternehmen keine signifikante Auswirkung.

Auf der anderen Seite wurde in der Literatur immer wieder bestitigt, dass die Wahr-
nehmung und Realisierung von Synergiepotentialen fiir den Akquisitionserfolg we-
sentlich ist.*”™ Allein die Existenz von Synergien reicht nicht aus, um den
Akquisitionserfolg zu erh6hen. Er kann aber durch gezielte Wahrnehmung und For-
derung von Synergiepotentialen gesteigert werden.*”” Zudem konnen Synergiepoten-
tiale dazu beitragen, Risiken zu diversifizieren und so Schwankungen des Unterneh-
menswertes oder des Cash Flows vermindern.*'” Hypothese 5 ist daher wie folgt zu

formulieren:

H5: Wenn zwischen den Unternehmen hohe Synergiepotentiale wahrgenommen wer-
den dann fiihrt dies zu einer signifikanten Erhohung des finanziellen Erfolgs inter-
nationaler Akquisitionen, umgekehrt senken Disergien den finanziellen Erfolg signi-

fikant.

407 Vgl. FRANK (1993), S. 137.
408 Vgl. SEIDEL (1995), S. 28 f.; PAPROTTKA (1996), S. 69.
409 Vgl. HOMBERG ET AL. (2009), S. 96 ff. und S. 102 f.

410 Bei dem unsystematischen Risiko (unique risk) ist eine Risikoreduzierung durch eine Diversifikation zu
erreichen.
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Wahrgenommene Synergiepotentiale konnen, wenn man die Erkenntnisse der Effi-
zienztheorie beriicksichtigt, zur Senkung von Agency Kosten beitragen. So werden
die Mitarbeiter von Kiuferunternehmen und Zielunternehmen bereitwilliger koope-
rieren, wenn auf gemeinsame Wissensressourcen zuriickgegriffen werden kann. Da-
durch sinken Kontroll- und Motivationskosten sowie der Aufwand fiir die Integration

411

der Unternehmenskulturen.” " Fiir Hypothese 6 ergibt sich daher:

H6: Wenn zwischen den Unternehmen hohe Synergiepotentiale wahrgenommen wer-
den dann fiihrt dies zu einer signifikanten Senkung der Agency Kosten der Akquisi-
tion, umgekehrt fiihren Disergien zu einer signifikanten Steigerung der Agency

Kosten.

2. Ein MaBsystem fiir Potentiale und Erfolgskategorien

Um diese sechs Hypothesen zur Verkniipfung zwischen wahrgenommenen Akquisi-
tionspotentialen und der Synergiewirkung - ausgedriickt durch den Erfolg von Ak-
quisitionen - zu iiberpriifen, ist die Entwicklung einer MaB3skala fiir die zu bewerten-
den GroBen erforderlich, da nur so eine unmittelbare Vergleichbarkeit der Datensitze

erzielt wird.

Nur die finanzwirtschaftlichen Kenngré8en lassen eine quantitative Bewertung zu,
wenn diese in den Studien angegeben ist. Absolute GroBen konnen fiir eine verglei-
chende statistische Auswertung nicht herangezogen werden, da zunéchst eine relative
Gewichtung erfolgen muss, um Einfliisse zum Beispiel aus ,,Firmengréfe® und
,Markt*“ heraus zu rechnen. So ist eine Verminderung der Standardabweichung der
Ertrige von drei Prozentpunkten in einem hochvolatilen Markt (wie der Internetin-
dustrie) als gering zu werten. In einer Branche geringerer Volatilitdat (wie dem Ma-

schinenbau) wire dies beachtlich. Die Verschiedenartigkeit der Angaben in den Stu-

411 Vgl. NEUMANN (1994), S. 77 {.
165



dien macht es unmoglich eine einheitliche quantitative Vergleichsbasis zu entwi-

ckeln.

Die anderen auszuwertenden Grofen werden in den Studien meist qualitativ be-
schrieben. So wird von ,.erheblichen Zinsrisiken* oder ,.,hohen Entwicklungschan-
cen* gesprochen, ohne eine Bezugsgrofle zu nennen. Eine Auswertung der genannten
Potentiale und Erfolgsgroflen kann sinnvoll nur qualitativ erfolgen. Damit folgt der
hier verwendete Ansatz der Studie von HOMBERG/ROST/OSTERLOH, wo die meisten

Synergieparameter qualitativ bewertet werden.*'?

Die beschriebenen Potentiale und ErfolgsgroBen wurden daher auf einer einheitli-

413

chen kardinalen drei- beziehungsweise fiinfgliedrigen LIKERT - Skala™ ~ bewertet:

412 Vgl. HOMBERG/ROST/OSTERLOH (2009).

413 Vgl. LIKERT (1932).
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Abbildung 26: Bewertung von Potentialen und Erfolgsgrofien

Die Wahl einer Skaleneinteilung, welche bei eins beginnt und eine ungerade Anzahl

an Niveaus aufweist, bietet den Vorteil einer einfachen statistischen Auswertbarkeit,

da stets ein in der Mitte liegender Wert vorhanden ist. Fiir die kodierende Person

bleibt eine drei- beziehungsweise fiinffache Unterteilung iiberschaubar, wodurch

Bewertungsfehler vermieden werden. Aufgrund der meist tendenziellen Aussagen in

den Texten ist eine feinere Unterteilung anfillig fiir Fehler und Subjektivitit des Ko-

dierenden. Dieses Konzept multipler Items ist insbesondere fiir die reflektive
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Konstruktmessung im wirtschafts- und sozialwissenschaftlichen Zusammenhang

. .. . 414
weit verbreitet.

Einschrinkend muss angemerkt werden, dass die quantitative Aussage der Meta-Stu-
die aufgrund der groben Skalierung gering bleibt. Aufgrund des geringen quantitati-
ven Informationsgehaltes und der geringen Vergleichbarkeit der Studien ist jedoch

. . .. 41
eine exaktere Aussage nicht realistisch.*'

3. Hauptkomponentenanalyse der Effektstirken

Aufgrund der Literaturanalyse im Theorieteil ist davon auszugehen, dass die wesent-
lichen Einflussgroen auf das wahrgenommene Akquisitionspotential und den resul-
tierenden Akquisitionserfolg aufgefunden wurden. Jedoch wurde noch nicht auf die
Bedeutung des Einflusses der einzelnen Faktoren auf den Akquisitionserfolg einge-
gangen. Der Einfluss der einzelnen Faktoren kann mittels der erkundenden Haupt-

komponentenanalyse ermittelt werden.*'°

Die Stérke des Einflusses der manifesten Faktoren auf das wahrgenommene Potential
der Akquisition hingt von der Standardabweichung der Faktorausprigungen und von
der Korrelation der Faktoren untereinander ab. Je hoher die Standardabweichung ei-
nes Faktors, umso weniger ist er in der Lage, die latente Potentialvariable zu erkla-
ren. Je stirker die Korrelationen der einzelnen Faktoren untereinander, umso weniger
Faktoren miissen betrachtet werden, um die Ausprigung des wahrgenommenen Ak-

quisitionspotentials zu bestimmen.

414 Vgl. DIEKMANN (2010), S. 240.
415 Vgl. ROSSITER (2002), S. 323.

416 Vgl. BLUNCH (2008), S. 47.
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Mittels des Scree Diagramms kann ermittelt werden, welche und wie viele Faktoren
herangezogen werden miissen, um ein aussagekriftiges Ergebnis zu erhalten. Das
Scree Diagramm zeigt auf der Abszisse die Komponenten in der Reihenfolge ihrer
Relevanz und auf der Ordinate den Eigenwert, oder Anteil an der Varianz der laten-
ten Variable an, der durch sie erkldart werden kann. Faktoren werden bis zu dem
Punkt in das Diagramm aufgenommen, an dem ein Knick in der durch die Daten-
punkte gezogenen Kurve auftaucht. Aufgenommen werden alle Hauptkomponenten
bis zur Bruchstelle inklusive der ersten Komponente im flacheren Teil der Kurve*!”.

Ein typisches Scree Diagramm zeigt folgende Abbildung. Hier wiirden die Variablen

1 bis 3 in die Analyse aufgenommen werden:

Scree Plot
5
!
44 \.‘._
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g 1 --H"E_,_
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1 2 3 4 3 1 Fd 8 =] 10 11 12 13

Component Number

Abbildung 27: Scree Plott'"®

Die Hauptkomponentenanalyse ermdglicht eine Analyse der Effektstirke der Kom-
ponenten, die fiir die Auspridgung einer latenten Variablen maflgebend sind. Die
Auswertung der Faktoren wird mit dem Statistikprogramm SPSS vorgenommen.

Mathematisch liegt folgendes Modell zugrunde:

417 Vgl. KRUSCHE (1999), S.14.

418 Quelle: http://www?2.hu-berlin.de/psychologie/ingpsycscw/MethWiki/uploads/Scree_Plot.jpg
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Die Hauptkomponenten Y sind lineare Funktionen der messbaren Parameter X; wel-

che mit a; zu gewichten sind:

4
Y, =Y a,X, fiirallei=12,..p

j=t

Da dies eine exakte und eindeutige mathematische Abbildung darstellt folgt:
4
X, =Y b)Y, fiir alle j=12,...p
i=1

Die mallgebenden Y Variablen werden nun mit F bezeichnet, die nicht ma3gebenden

Faktoren werden als stochastische Unsicherheit im Storterm ¢ erfasst. Damit gilt:

P

X, =Y AF, +g firalle j=12,..p
i=1

wobei

E(ej) =0

Cov(g,&,)=0 fiir j#j

Cov (g, Fij) = 0 fiir alle i und j

Formel 1: Faktormodell’”®

Die Gewichtung der messbaren Parameter der Potentiale der Akquisition wird mittels
Hauptkomponentenanalyse bestimmt. Hier wird eine rotierende
Hauptkomponentenanalyse nach dem Varimax Verfahren durchgefiihrt.*”® Es
handelt sich um die am héufigsten verwendete, orthogonale Rotationsmethode.
Maximiert wird die Varianz der Ladungen innerhalb der Faktoren. Dies fiithrt im
Idealfall dazu, dass die Anzahl der Variablen mit hohen Ladungen fiir jeden Faktor

e . 421
minimiert wird.

419 BLUNCH (2008), S. 67 f.
420 Vgl. VU (2007).

421 Vgl. BLUNCH (2008), S. 54.
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4. Hypotheseniiberpriifung durch Korrelationsanalyse und Chi? Test

Um die Beziehung zwischen den wahrgenommenen Akquisitionspotentialen und
dem Akquisitionserfolg mathematisch zu bestimmen wird eine Korrelationsanalyse
zwischen den maBgebenden Parametern durchgefiihrt und die Signifikanz des Kor-

relationskoeffizienten mittels des Chi? Tests iiberpriift.

Der Pearsonsche Korrelationskoeffizient beschreibt die Entwicklung eines Refe-
renzwertes im Vergleich zu einem Basiswert und wird verwendet, um die statistische
Abhingigkeit zweier Wertereihen zu quantifizieren und zu normieren.*”* Er wird von
der Kovarianz abgeleitet, indem diese iiber das Produkt der Varianzen normiert wird.
Wihrend die Kovarianz als zweidimensionales Variabilitdtsmal Werte zwischen mi-
nus und plus unendlich annehmen kann, schwankt der Pearsonsche Korrelationskoef-
fizient zwischen minus eins und plus eins.** Ein Wert von eins beschreibt einen
vollstindig gleichsinnigen Zusammenhang, wihrend minus eins einen vollstindig

inversen Zusammenhang bezeichnet.

Der Pearsonsche Korrelationskoeffizient wird nach folgender Formel berechnet:

L Yoz — 2Ny — 7
Kor (X,Y) = 0.(X,Y) :==r,, == o1 2ol Wyi —v)

\/ T 2o (T — T)? - \/ a1 (¥ — 9)?

Formel 2: Korrelationskoeffizient nach Pearson™?

wobeli:

422 Vgl. ALBRECHT/MAURER (2008), S. 112 f.
423 Vgl. WEIBER/MUHLHAUS (2010), S. 10-12.

424 Vgl. DULLER (2007), S. 135.
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Der Chi? Test bestitigt die Ergebnisse der Korrelationsanalyse. Er wird von SPSS
automatisch durchgefiihrt und berechnet die Wahrscheinlichkeit, dass eine Korrela-

tion zwischen zwei Wertereihen angenommen wird, obwohl keine besteht.

Chi? = 2 bezeichnet das so genannte AssoziationsmalB. Es beschreibt die Korrelation

zwischen zwei nominalen Merkmalen und wird wie folgt berechnet:

- (h%5 —h*;)?
DID T

i

Formel 3: Assoziationsma/)’425

wobei:

h’; = beobachtete absolute Hiufigkeit der Kombination der Merkmale X =i und Y
=j.
h‘;= absolute Haufigkeit der Merkmalskombination X =1 und Y =j, die im Falle

statistischer Unabhéngigkeit erwartet wird.

Fiir 2= 0 besteht keine Korrelation, fiir 42 > 0 besteht eine Korrelation.
Der Chi? Test beruht auf folgender Entscheidungsregel:426 Er geht von zwei Hypo-
thesen aus:

HO: x = 0 es besteht keine Korrelation zwischen den Wertereihen.

H1: ¢ >= 0 es besteht eine Korrelation zwischen den Wertereihen.

425 Vgl. DULLER (2007), S. 127.

426 Vgl. REINECKE (2005), S. 116.
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Die Entscheidungsregel lautet nun:

(R’ —hy)?
10.952 < 2«/(37’1'01'2 = z Z#
i j ij

Formel 4: Chi? Test™

Wenn dies zutrifft muss die Nullhypothese abgelehnt werden.

Dabei stellt 0,95 den inversen Wert des Signifikanzniveaus von fiinf Prozent dar. Der
Chi? Test zeigt hier an, dass die Wahrscheinlichkeit einen Fehler zu machen und eine
Korrelation anzunehmen, obwohl keine existiert, bei fiinf Prozent liegt. Je hoher der
absolute Wert des Korrelationskoeffizienten desto hoher ist seine relative Signifi-

428
kanz.

Die in Abschnitt 1 dieses Kapitels formulierten Hypothesen konnen mittels des Chi?

Tests der Korrelationsanalyse iiberpriift werden.

C. Vorgehen bei der Metaanalyse und Studienauswahl

Im Folgenden werden das grundsitzliche Vorgehen und die Herausforderungen der
Studienauswahl bei einer Metaanalyse erldautert und Kriterien fiir die Studienauswahl

fiir diese Untersuchung festgelegt.

1. Definition Metaanalyse

Die Metaanalyse stellt ein Instrumentarium bereit unterschiedliche empirische Stu-

dien zur gleichen Forschungsfrage zusammenzufassen.

427 Vgl. DULLER (2007), S. 148.

428 Vgl. DULLER (2007), S. 135.
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Der Begriff der Metaanalyse geht auf GLASS zuriick, der diesen Begriff in Ab-
grenzung von der Primiranalyse und der Sekundédranalyse wie folgt definierte: ,,Pri-
mary analysis is the original analysis of data in a research study. (...) Secondary
analysis is the reanalysis of data for the purpose of answering the original research
question with better statistical techniques, or answering new question with old data.
(...) Meta-analysis refers to the analysis of the analysis. I use it to refer to the statis-
tical analysis of a large collection of analysis results from individual studies for the

purpose of interpreting the ﬁndings.”429

In anderen Definitionen wird stirker auf die quantitativen Aspekte Bezug genom-

430

men.”” Andere Autoren hingegen schreiben der Metaanalyse auBler dem quantitati-

ven auch einen qualitativen Aspekt zu. Sie stellen dabei darauf ab, dass nicht nur
eine reine quantitative Zusammenfassung erfolgt, sondern die Primér- und Sekundér-
studien iiber die systematische Vorgehensweise qualifiziert zusammengefiihrt wer-

431

den.” Diesen Gedanken hat COOPER grafisch verdeutlicht (Abbildung 28):

429 GLASS (1976), S. 3.
430 Vgl. etwa BANGERT-DROWNS (1986), S. 388.

431 Vgl. DRINKMANN (1990), S. 12.
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Methodisches Vorgehen nach COOPER (1982):

1. Problemformulierung
2. Sammlung der Ergebnisse
3. Bewertung der Ergebnisse

4. Analyse und Interpretation der Ergebnisse Verwendung von
5. Présentation der Ergebnisse statistischen Methoden
benutzt

Primaranalyse 1 | Primaranalyse 2 | | Priméranalyse ... | | unabhéngige Primaranalysen |
-~ A

A A

Verwendung von verbesserten
| Sekundéranalyse(n) als Analyse der (Daten der) Priméranalysen | | statistischen Methoden;

4 evtl. Betrachtung unter einer
anderen Fragestellung

statistische Integrationsmethodd
aus Primar- und Sekundar-

| Metaanalyse als Analyse der Priméar- und Sekundéranalysen | | analysen unter Beachtung von
"Regeln" zur Erhaltung der
Validitat von zusammen-
fassenden Aussagen

Abbildung 28: Einordnung der Metaanalyse
(in Anlehnung an COOPER, 1986, S. 32)

Der vorliegenden Arbeit wird die folgende Definition der Metaanalyse von
PETITTI zugrunde gelegt: ,,The overall goal of meta-analysis is to combine the re-
sults of previous studies to arrive at summary conclusions about a body of research.
It is used to calculate a summary estimate of effect size, to explore the reasons for
differences in effects between and among studies, and to identify heterogeneity in the
effects of the interventions (or differences in the risk) in different subgroups.”432 Me-
taanalysen greifen wichtige Kriterien aus den unterschiedlichen Studien heraus, fiih-
ren die so gewonnenen Rohdaten zusammen (Datenpooling) und kommen schlie3-

lich unter Zuhilfenahme statistischer Prozeduren zu einer Datensynthese.

Abgegrenzt werden muss die Metaanalyse von einem sogenannten Review, bei dem

die Zusammenstellung des aktuellen Forschungsstands auf Basis der Literatur im

432 PETITTI (2000), S. 13.
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Vordergrund steht. Anders als die Metaanalyse basiert ein Review auf einer umfang-
reichen Literatursammlung. Diese wird anschlieBend ausgewertet indem zunichst
minderwertige Studien ausgeschlossen werden und danach die Aussagen der verblei-
benden Studien zusammengefasst werden. Das Review hat daher eine relativ breite
Ausrichtung und tridgt den Makel, dass immer der Vorwurf einer subjektiven Aus-

wahl und Auswertung der Studien im Raum steht.

2. Moglichkeiten und Grenzen der Metaanalyse

Da die Metaanalyse die Integration der auszuwertenden Studien auf Basis statisti-
scher Methoden vornimmt, hat sie diesbeziiglich einen entscheidenden Vorteil. Bei
einer Metaanalyse werden die EffektgroBen aus den einzelnen Studien zugrunde ge-
legt, um daraus den Populationseffekt schitzen zu konnen. Eine Metaanalyse ist so
besser geeignet, um exakte und nachvollziehbare Schlussfolgerungen zu ziehen als

Primérstudien oder nichtquantitative Reviews. 33

In der Literatur werden weitere Vorteile der Metaanalyse herausgearbeitet:***

e Sie stellt eine strukturierte, systematische und nachvollziehbare Analysetech-

nik zur Zusammenfassung von Forschungsergebnissen dar.

e Sie ist ein Instrument, das eine differenziertere Analyse von Forschungsergeb-

nissen erlaubt als das einfache Review.

¢ Durch die exakte Analyse konnen Effekte und Beziehungen bei den Studien
mit einer Metaanalyse besser erfasst werden als mit qualitativen, zusammen-

. 4
fassenden Reviews.*

433 Vgl. ROSENTHAL/DIMATTEO (2001), S. 61.
434 Vgl. LIPSEY/WILSON (20006), S. 5 ff.; COOPER/ROSENTHAL (1980); KIESLER (1985).

435 Vgl. SHRIER ET AL. (2006).
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e Sie ermoglicht einen strukturierten Uberblick und ist sowohl bei einer groBen
Anzahl von Studien als auch bei einer geringen Anzahl von Studien anwend-

436
bar.

e Sie kann auch dann angewendet werden, wenn sich die Ergebnisse der Pri-
mdiranalysen widersprechen. Die Ergebnisse der Metaanalyse sind valide, da

sie durch statistische Verfahren gesichert sind.*’

Gerade die Varianz der Primirergebnisse stellt eine metaanalytische Zielgrofle dar.
,lhre Feststellung und Analyse bedingen zwei entscheidende Vorteile der metaana-
lytischen Methodik, ndmlich zum einen die Beurteilung von Variabilitét in Stichpro-
ben von Primirergebnissen und zum anderen die prinzipielle Moglichkeit der Erkla-
rung dieser Variabilitdt, und zwar durch Riickfithrung auf korrelierende Einfluss-

. 438
groBen.

Zahlreiche Autoren haben auf die moglichen Schwachstellen der Metaanalyse hin-

. . .. 439
gewiesen, die unter den folgenden Punkten zusammengefasst werden konnen:

e Es wird nicht beriicksichtigt, dass die einzelnen Primirstudien jeweils unter-
schiedliche Zielsetzungen und Zielkriterien aufweisen und dabei unterschied-

liche Messinstrumente Verwendung finden.**

e Es wird vernachlissigt, dass die einzelnen Primérstudien jeweils eine andere

e . 441
Qualitit aufweisen.

436 Vgl. [OANNIDIS (2005).
437 Vgl. DRINKMANN (1990), S. 21.
438 DRINKMANN (1990), S. 21.

439 Vgl. zum Beispiel GLASS (1978), S. 355 ff.; GLASS (1982), S. 102 ff.; GLASS/MCGAW/SMITH (1981), S.
217 ff.; SMITH/GLASS/MILLER (1980), S. 46 ff.; GLASS/KLIEGEL (1983); WITTMANN/ MATT (1986).

440 Vgl. OXMAN (2001), S. 460-469.

441 Vgl. HERNAN/HERNANDEZ-DIAZ/ROBINS (2004), S. 617.
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¢ In einer Metaanalyse werden die abhédngigen Variablen kumuliert und somit

wie unabhiingige Variablen behandelt.

e Zuletzt wird darauf hingewiesen, dass der verfiigbare Pool publizierter Pri-
mirstudien nicht unbedingt den State of the Art widerspiegelt, da insbeson-
dere solche Forschungsergebnisse, bei denen eine aufgestellte Hypothese ab-

gelehnt wurde, meist nicht veroffentlicht werden.**?

Die Metaanalyse ist abhédngig von den Primérstudien. Qualitativ kann sie nur so gut
sein wie die Primérstudien. So besteht die Gefahr, dass die oben genannten Vorteile
diesen Zusammenhang verdecken. ,,Der Metaanalyse wird gelegentlich vorgehalten,
ihre Ergebnisse seien wenig valide, weil unkritisch jede thematisch einschliagige Stu-
die unabhiingig von ihrer methodischen Qualitiit beriicksichtigt wird.“*** Es sollte da-
her unbedingt vermieden werden, dass neben den methodisch hochwertigen auch
schwache Primirstudien eingehen, was eine Verzerrung der Ergebnisse und eine

Verminderung der Qualitit der Metaanalyse zur Folge haben wird.***

Eine Moglichkeit eine solche Verzerrung zu verhindern besteht im Ausschluss me-
thodisch minderwertiger Primérstudien, indem im Vorfeld entsprechende Kriterien
fir die Aufnahme von Studien in die Metaanalyse definiert werden. Sofern bei-
spielsweise die noch zu beschreibenden Kriterien des QUOROM-Statements befolgt
werden kann ein priziseres Endergebnis erwartet werden. Allerdings fiihrt die Defi-
nition strenger Ausschlusskriterien gleichzeitig zu einer Verminderung der Grundge-
samtheit an Priméarstudien, so dass mithin die Gefahr besteht, dass die Ausschluss-

kriterien zu eng oder zu oberflichlich festgelegt werden.

442 Vgl. GREENLAND/MORGENSTERN (2001), S. 201.

443 BORTZ/DORING (2006), S. 674.
444 Vgl. hierzu allgemein COOK/CAMPBELL (1979).
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Neben der Problematik der Studienauswahl wird hdufig das ,,Uniformitdtsproblem*
(auch ,,Inkommensurabilitit“ genannt) angefiihrt: In der Metaanalyse werden Pri-
mirstudien zur selben Fragestellung zusammengefasst, die unterschiedliche Studien-
designs aufweisen.** Die Analyse einer undifferenzierten Sammlung von Primérstu-
dien kann die Konsequenz haben, dass hinsichtlich der betrachteten Fragestellung die
resultierenden mittleren Effektgroen nicht interpretiert werden konnen.**® Dieses
Problem kann gelost werden, indem anhand bestimmter unabhiingiger Variablen und
durch Festlegung von Selektionskriterien Subgruppen gebildet werden. Dariiber
hinaus kann versucht werden, die Fragestellung und das Forschungsdesign moglichst
genau zu definieren, so dass bereits im Vorhinein eine iibergreifende Fragestellung
gewihlt wird, um eine Vergleichsmoglichkeit und eine entsprechende Interpretation

sicherzustellen.

Weiterhin besteht bei Metaanalysen die Gefahr, dass die Primérergebnisse der in der

447
d.

Metaanalyse beriicksichtigten Studien voneinander abhédngig sin Wenn dies dazu

fiihrt, dass eine einzelne Primérstudie einen relativ groBen Beitrag an Effektgrofen

448
Es

leistet, kann dies zu einer Verzerrung des Ergebnisses der Metaanalyse fiihren.
bietet sich an, parallele Ergebnisse zu gewichten oder etwa von verschiedenen auf-
bauenden nur das schlechteste Ergebnis einzubeziehen.*” Auf der anderen Seite soll

. . . . . . 450
es Abhilfe schaffen, wenn die verschiedenen Ergebnisse zuvor integriert werden.

Das Verfahren der Metaanalyse unterliegt verschiedenen Formen des Bias, einer

systematischen Messabweichung, die sich durch die Verfiigbarkeit von Primérdaten

445 Vgl. EYSENCK (1978).

446 Vgl. FRICKE/TREINIES (1985), S. 170.

447 Vgl. DRINKMANN (1990), S. 28.

448 Vgl. BANGERT-DROWNS (1986), S. 392; SEDLMEIER (1996), S. 58.
449 Vgl. DRINKMANN (1990), S. 28.

450 Vgl. ROSENTHAL (1984), S. 31 ff.
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und Studien ergibt.451

Im Vergleich zum Bias als systematischen Fehler sind
Stichprobenfehler oder Auswahlfehler als zufillige Fehler dadurch charakterisiert,
dass sie sich bei einer unendlichen Anzahl von Messungen gegenseitig aufheben.
Demgegeniiber addieren sich die systematischen Fehler, so dass damit die interne
Validitit der Metaanalyse gestort wird. Fiir diese Arbeit wesentliche Bias werden im

folgenden erldutert:

Der Publication Bias beruht darauf, dass moglicherweise relevante Studien nicht
verdffentlicht wurden oder verfiigbar sind und somit nicht Bestandteil der Metaana-
lyse werden konnen. Beispielsweise ist beobachtet worden, dass deutsche Autoren
solche Studien, die eine hohe Signifikanz aufweisen tendenziell in englischsprachi-
gen Fachzeitschriften verdffentlichen, wihrend die Studien mit geringerer Signifi-
kanz vornehmlich in deutschen Fachzeitschriften publiziert werden.** Es wird
vorgeschlagen, die negativen Effekte folgendermaflen zu minimieren: Zunéchst ist
eine umfassende Literaturrecherche zu erarbeiten. Im zweiten Schritt sollten statisti-
sche Verfahren eingesetzt werden, die es erlauben, die festgestellten Zusammen-

" - 453
hinge abzusichern.

Der Selection Bias beruht darauf, dass die einzelnen Subpopulationen unterschiedli-
chen Ausgangssituationen unterliegen. Denn bevor eine Studie begonnen werden
kann, miissen die einzelnen einzuschlieBenden Beobachtungen ausgewihlt werden.
Zudem miissen sie den einzelnen Subpopulationen zugeteilt werden. Wenn diese
Zuteilung nicht rein zufillig erfolgt, sondern durch bestimmte Eigenschaften der
Teilnehmer beeinflusst wird, liegt ein Selection Bias vor.”* Um negative Effekte auf

die Aussagekriftigkeit der Studie ausschlieBen zu konnen, miissen durch eine so ge-

451 Vgl. MURPHY (1976).
452 Vgl. EGGER ET AL. (1997).
453 Vgl. ROSENTHAL (1979).

454 Vgl. ROTHMAN/GREENLAND (1998), S. 119.
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nannte Randomisierung die einzelnen einzuschlieBenden Beobachtungen zufillig

ausgewdihlt werden.

Die negativen Auswirkungen des Detection Bias konnen darauf zuriickgefiihrt wer-
den, dass die Messergebnisse systematisch unterschiedlich ausgewertet werden, was
insbesondere der Fall ist, wenn die Auswertung der zu beurteilenden Indikatoren
subjektiv ablduft. Oftmals ist eine Auswertung nicht objektiv moglich, sondern be-
lasst einen Ermessensspielraum, der entweder von dem Studienteilnehmer bezie-
hungsweise dem Auswerter abhédngt. Hier kann versucht werden, die Studienteil-
nehmer und den Auswerter zu verblinden, so dass keiner der beiden einen bewussten

systematischen Einfluss auf die Bewertung einzelner Gruppen ausiiben kann.

SchlieBlich ist das Auftreten eines sogenannten Reader Bias moglich, der sich erst
dann ergibt, wenn eine Primérstudie beurteilt wird. Die Ursache fiir die Verzerrung
liegt hier in den individuellen Eigenschaften des Beurteilers begriindet. Denn dieser
unterscheidet sich von einem anderen Beurteiler durch seine subjektiven Vorurteile,
Interessen und Kenntnisse. Auch bei dem Versuch objektiv zu bleiben besteht den-
noch die Gefahr, dass der Beurteiler subjektiv andere Schliisse aus einer Studie zieht
als dies ein anderer Beurteiler getan hitte.*> Das Auftreten und die Auswirkungen
dieses Bias konnen durch die Kodierung der Quellen verringert werden. Dies erfor-
dert, dass die Daten verschliisselt vorliegen mit der Folge, dass der Beurteiler so weit

wie moglich von einer subjektiven Auswertung abgehalten wird.

Folgende Tabelle fasst die Bias Problematik iiberblicksartig zusammen:

455 Vgl. OWEN (1982); JADAD (1998).
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Bezeichnung

Beschreibung

mogliche Losungen

Qualitdt der Primiérstu-
dien

Unterschiedliche Qualitit von Studien:
Methodisch sehr schwache Studien kon-
nen das Ergebnis der Metaanalyse ver-
zerren, da sie den gleichen Einfluss auf
das Ergebnis haben wie methodisch
saubere.

Das Benutzen von Aus-
schlusskriterien oder die
Einfitlhrung einer  Ge-
wichtungstechnik als auch
das Hinzufiigen einer Mo-
deratorvariablen, anhand
derer die Studien nach ih-
rer methodischen Qualitét
kodiert werden.

Uniformitédtsproblem Vergleich von ,,Apfeln und Birnen* - Die | Eine Abhilfe bietet die
Analyse einer undifferenzierten | Einteilung in Subgruppen
Sammlung von Studien zu einem Thema | anhand einer oder mehre-
kann zur Nicht-Interpretierbarkeit der | rer unabhingiger Variab-
resultierenden  mittleren  Effektgrofe | len sowie eine iibergrei-
fiihren. fende Fragestellung.

Problem abhiingiger | Das ,,Abhéngigkeitsproblem® entsteht, | Die Beschrinkung auf eine

Untersuchungsergebnisse

wenn mehrere, nicht aus unabhingigen
Stichproben gewonnene Effektgrofien pro
Studie in die Analyse eingehen. Vor
allem, wenn eine einzelne Studie viele

Effektgrolen  beisteuert, kann die
durchschnittliche Effektgrofe das
Hauptergebnis der Metaanalyse stark
verzerren.

Effektgrofe pro Studie
kann manchmal das Pro-
blem I6sen.

Selection Bias

Aufgrund der nicht zufilligen Auswahl
der Studienteilnehmer werden die
relevanten Eigenschaften der Teilnehmer
beeinflusst.

Allein eine rein zufillige
Auswahl (Randomisie-
rung) kann die Verzerrung
losen.

Publication Bias

Ergebnisse mit geringer statistischer
Signifikanz werden nicht verdffentlicht,
obwohl sie in der Metaanalyse von
Vorteil wiren.

Eine statistische Absiche-
rung durch das ,,Fail-Safe-
N“-Verfahren als auch
eine ausfiihrliche Litera-
turrecherche reduzieren
die Verzerrungen.

Reader Bias

Dieser Bias entsteht durch die subjektive
Beurteilung der Resultate einer Studie
durch den Ersteller einer Metaanalyse.

Keine

Abbildung 29: Zusammenfassung der Bias-Problematik und mogliche Losungen
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3. Durchfithrungsmodell der Metaanalyse

Die Vorgehensweise bei der Durchfiihrung einer Metaanalyse kann nach COOPER

wie folgt gegliedert werden:

a. Festlegung der Fragestellung
Vor Beginn der Durchfithrung einer Metaanalyse miissen die Kernelemente
der Fragestellung festgelegt werden, damit die anschlieBende Literatursuche
auf einer festen Basis stattfindet. Das Ergebnis einer Metaanalyse wird umso
aussagekriftiger sein, je priziser die in ihr verfolgte Fragestellung war. Die
Fragestellung stellt gleichzeitig den Ausgangspunkt fiir die systematische Li-
teraturerfassung dar. Die Literatursichtung ist mit einer allgemeinen Frage-
stellung zu beginnen. Erst in weiteren Stufen sollte diese Fragestellung prizi-

. 4
siert werden.**®

b. Definition der Kriterien nach denen geeignete Primérstudien ausgewéhlt wer-
den
Im Anschluss daran sind diejenigen empirischen Studien herauszufiltern, die
metaanalytisch untersucht werden sollen. Hierfiir werden neben der noch zu
erlduternden systematischen Suche nach Studien Kriterien aufgestellt, um sol-
che Studien herauszufiltern, bei denen eine Aufnahme in die Analyse aus
sachlichen Griinden nicht sinnvoll beziehungsweise nicht praktikabel ist.
Diese Kriterien konnen in inhaltliche und methodologische Kriterien unterteilt
werden. Neben den Einschlusskriterien spielen daher insbesondere die Aus-
schlusskriterien eine Rolle, die aus der konkreten Problemformulierung ab-

geleitet werden konnen.

456 Vgl. HEDGES (1986), S. 359.
183



c. Ermittlung von Studien in Datenbanken etc.
Eine Moglichkeit die jeweiligen Studien zu beschreiben, stellt die Checkliste
des so genannten QUOROM-Statements dar. QUOROM ist die Abkiirzung
fiir ,,QUality Of Reporting Of Meta-analyses®, ein von einem interdiszipli-
nidren Gremium erstellter Standard fiir die Durchfiihrung von Metaanalysen
und die Erhohung ihrer Qualitit. Eine Checkliste zur Einhaltung des QUO-
ROM-Statements ist in der folgenden Abbildung 30 dargestellt, wobei die ein-

zelnen Elemente auf den hier betrachteten Zusammenhang iibertragen wurden.
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Uberschrift

Zwischeniiberschrift

Beschreibung

Titel

Dokument als Metaanalyse (oder syste-
matische Ubersichtsarbeit) von Primir-
studien kenntlich machen

Abstrakt

Strukturiertes Format verwenden

Beschreibend:

Studienziele

Explizite Fragestellung

Datenquellen

Datenbanken und andere Quellen

Review-Methodik

Selektionskriterien  (z.B.  Population,
Intervention, Zielgroe und Studiende-
sign); Methoden zur Validitdtsbewertung,
Datenabstraktion, Studieneigenschaften
und quantitativen Datensynthese in zur
Re-Analyse ausreichendem Detail

Ergebnisse

Eigenschaften ein- und ausgeschlossener
Primérstudien; quantitative und qualita-
tive Ergebnisse (z.B. geschitzter Effekt
mit Konfidenzintervall); sowie Subgrup-
penanalysen

Schlussfolgerung

Wesentliche Ergebnisse

Beschreibend:

Einleitung

Beschreibung der Fragestellung, der theo-
retischen Hintergriinde fiir die unter-
suchten Zusammenhinge sowie einer
Begriindung fiir die Reviewerstellung

Methodik

Literatursuche

Detaillierte Angabe zu Informations-
quellen, (z.B. Datenbanken, Register,
personliche Sammlungen, Expertenhin-
weise, Agenturen und Handsuche), und
jeglicher Art von Einschrinkung (Erhe-
bungszeitraum, Publikationsstatus, Spra-
che)

Studienauswahl

Ein- und Ausschlusskriterien (Definition
der Population, Intervention, Hauptziel-
groBen und des Studiendesign)

Validititsbewertung

Verwendete Kriterien und Methoden
(z.B. Verblindung bei der Qualitétsbe-
wertung, Art der Bewertung, Befunde)

Datenabstraktion

Verwendete Methode (z.B. unabhingige
und/ oder doppelte Datenerhebung)

Studieneigenschaften

Studiendesign, Eigenschaften der einzel-
nen Datenelemente; Definition der Ziel-
grofen; Bewertung der Heterogenitét
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Verwendete Mafzahl zur Schitzung des
Effekts; Methode zur Zusammenfassung
der Ergebnisse (statistische Tests und

Quantitative Konfidenzintervalle); Umgang mit feh-
lenden Daten; Bewertung der statisti-
Datensynthese schen Heterogenitit; Rational aller a-

priori geplanten Sensitivitits- und Sub-
gruppenanalysen; Bewertung des Publi-
kationsbias

Profil, das den Umgang mit Studien be-

Trial flow schreibt (siehe Flussdiagramm)

Eigenschaften der FEinzelstudien (z.B.
Studieneigenschaften | Stichprobenumfang, Beobachtungszeit-
raum)

Grad der Ubereinstimmung bei Studien-
auswahl und Qualititsbewertung; Angabe
einfacher zusammenfassender Ergebnisse
o (je Studie pro Behandlungsgruppe, fiir
Quantitative jede HauptzielgroBe); Angabe der not-
Datensynthese wendigen Daten zur Schitzung von Ef-
fekt und Konfidenzintervallen (z.B. 2 x 2
Tabelle bei bindren Zielgréfen bezie-
hungsweise Mittelwert und Standardab-
weichung, Anteile)

Ergebnisse

Zusammenfassung der wesentlichen Er-
gebnisse; Diskussion der Schlussfolge-
rungen aufgrund interner und externer
Validitét; Interpretation der Ergebnisse
Diskussion im Vergleich zu anderer vorhandener
Evidenz; Beschreibung moglicher Ver-
zerrungen im Prozess der Reviewerstel-
lung (z.B. Publikationsbias); Vorschlag
zukiinftiger Forschungsinhalte.

Abbildung 30: QUOROM-Checkliste zur Sicherung der Qualitdit von Meta-

analysen (in Anlehnung an MOHER ET AL., 1999)

Ein Flussdiagramm verdeutlicht die Studienauswahl und macht sie nachvoll-

. 457
ziehbar.

457 Vgl. MOHER ET AL. (1999).
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d. Kodierung der Studien

Die ausgewihlten Studien werden kodiert und beurteilt, wie Abbildung 31

zeigt.
Planung und
Vorbereitung
A
Erstellung des
Kodierplans
I
v v
Zentrale Differenzierte
Studienmerkmale Studienmerkmale
wie Umgebung,
Stichprobe oder
Methode
A
.| Vorbereitung der N
i Kodierer
l ja
Analyse der Urteils-
tibereinstimmung .
nein
Systematische
Kodiererung
genug? -
nein ja
v
Auswertung

Abbildung 31: Vorgehensweise der Kodierung bei der Metaanalyse

Fiir die Aufgabe der Kodierung sind am besten die verschiedenen Studien-
merkmale geeignet, wobei an erster Stelle die Studienqualitit zu beurteilen ist.
Die Studienqualitit kann anhand der Eigenschaften interne Validitit, externe
Validitdt und Konstruktvaliditit beurteilt werden. Bei Nichtbeachtung der
Qualititskriterien muss die betroffene Primérstudie aus der Metaanalyse aus-

geschlossen werden. Die Griinde fiir den Ausschluss sind zu dokumentieren.
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e. Ermittlung der Effektstirken nach statistischen Modellen
Nach der Kodierung und Selektion erfolgt die Notierung der Effektstirken
entsprechend der in Abschnitt B.3 und 4 entwickelten statistischen Methodik.
Die Ergebnisse der Studienauswertung werden in das entwickelte Analyse-
modell integriert. Das bislang abstrakt beschriebene Konzept der Metaanalyse

wird nun praktisch umgesetzt.

D. Selektion und Auswertungsmethodik empirischer Studien

Die Metaanalyse wurde wie folgt durchgefiihrt:

1. Problemformulierung und Einschlusskriterien

Es sollen empirische Studien zu internationalen Akquisitionen aufgefunden werden,
die sich mit den Potentialen und der Erfolgsbeurteilung von Akquisitionen beschifti-
gen. Potentiale konnen dabei als Erwartungen an die Akquisition verstanden werden
und sich auf Umwelt- oder Unternehmensebene zeigen. Der Akquisitionserfolg kann

qualitativ oder quantitativ bewertet werden.

2. Methodik der Studienauswahl

Es wurde eine Recherche iiber die Datenbank www.ebscohost.com durchgefiihrt. Da-
bei wurde auf den vollstindigen betriebswirtschaftlichen Datensatz ,,complete busi-

ness source‘ zugegriffen.

Zunichst wurde eine elektronische Vorselektion durchgefiihrt indem anhand folgen-

der Schlagworter innerhalb der gesamten Texte gesucht wurde:

,»acquisition + synergy + empiric*“

Diese Suche lieferte 236.327 Treffer.
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Um die Suche einzugrenzen, wurde eine Sortierung nach Relevanz vorgenommen.
Es wurden nur Studien ausgewertet, fiir die die Suchworter zu 100 Prozent relevant

waren.

AuBerdem wurden nur Artikel beriicksichtigt, die nach dem 1.1.2000 erschienen

sind. So wird die Aktualitdt der Untersuchung gewéhrleistet.
Es verblieb eine Anzahl von 13.215 Treffern.

Um die angestrebte Analyse leisten zu konnen, miissen die Studien als Volltext vor-
liegen. Es wurde weiter nach Studien selektiert, die als Volltext verfiigbar sind. Nach

dieser Selektion verbleiben 2.584 Treffer.

Auch konnen aus praktischen Griinden nur Studien in deutscher und englischer Spra-
che herangezogen werden. Eine weitere Selektion nach diesen Kriterien fiihrt zu ei-

ner Eingrenzung auf 1.743 Treffer.

Die weitere Selektion erfolgte manuell:

Es wurde in der Reihenfolge der Nennungen von ebscohost.com vorgegangen, da die
Studien nach Relevanz vorsortiert waren. Dabei wurde fiir jede einzelne Studie ent-

schieden:

e Handelt es sich um einen empirisch fundierten Bericht?

e Handelt es sich um internationale Akquisitionen? Dies konnte nur anhand des

Themas der Studie entschieden werden.

e Wird das Thema ,,Akquisitionserfolg® im weiteren Sinne im Titel oder den
genannten Schlagwortern angesprochen? Es wurde beispielsweise nach den
Begriffen ,,performance®, ,result, ,efficiency*, , Ergebnis®, , Effizienz* ge-

sucht.

e Wird das Thema Akquisitionsumfeld in Titel oder Schlagwdrtern angespro-

chen? Typische Schlagwdérter sind ,,expectations®, ,,environs*.
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Die jeweilige Studie wurde nur beriicksichtigt, wenn alle vier Fragen mit ,,ja* beant-
wortet werden konnten. Dies ergab ein Selektionsergebnis von 30 Studien. Veran-

schaulicht wird das Vorgehen anhand des folgenden Flussdiagramms:

elektronische Selektion manuelle Selektion
Suche
www.ebscohost.com - Reihenfolge gem. elektronischer
Lacquisition+synergy-+empiric** Vorselektion
236.327 Treffer
v
Ausschluss 100% Relevanz
2238.112 ~ Verbffentlichung nach 1.1.2000
empirisch fundiert ?
v
13.215 Treffer
internationale Akquisition ?
v
Ausschluss .
10.631 F— Studie als Volltext
l Thema Akquisitionserfolg ?
2.584 Treffer
v Thema Akquisitionsumfeld ?
Ausschluss b
841 Sprache deutsch oder englisch ¢
)4 Selektionvon
30 Studien

1.743 Treffer

Abbildung 32: Flussdiagramm Metaanalyse

3. Anzahl selektierter Studien

Ziel der Untersuchung ist es eine statistisch relevante Aussage iiber die Auswirkung
von Akquisitionspotentialen auf den Akquisitionserfolg und die resultierende Syner-
giewirkung zu erhalten. Auf der anderen Seite soll der wirtschaftliche Aufwand fiir
die Erstellung der Untersuchung begrenzt bleiben. Es miissen so viele Studien be-

trachtet werden, dass eine statistisch signifikante Anzahl von Texten erreicht wird. In
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der Regel wird eine Anzahl von mindestens 30 Studien bendtigt, um statistische Sig-

- . 4
nifikanz zu erreichen.*®

Ob eine statistische Signifikanz von Studien tatsdchlich erreicht wurde, hdngt vom
Standardfehler der Untersuchung ab. Der Standardfehler ist die durchschnittliche
Abweichung des geschitzten Parameterwertes vom wahren Parameterwert. Je kleiner
der Standardfehler ist, desto genauer kann der unbekannte Parameter mit Hilfe der
Schitzfunktion geschitzt werden. Der Standardfehler hingt von zwei wesentlichen

Parametern ab:

e vom Stichprobenumfang n (je groer der Stichprobenumfang desto kleiner

der Standardfehler) und

e von der Varianz ¢ in der Grundgesamtheit (je kleiner die Varianz desto klei-

ner der Standardfehler)

Der Standardfehler berechnet sich als:

Formel 5: Standardfehler

Gemail einer iiberschligigen Regel kann die Annahme, dass die Abweichung der
Verteilung der Ergebnisse der Stichprobe nicht signifikant von der Verteilung der
Ergebnisse der Grundgesamtheit abweicht auf einem Signifikanzniveau von fiinf

Prozent angenommen werden, wenn der Standardfehler kleiner als 0,2 ist.*

458 Vgl. MASSER, (n.n.), S. 6.
459 Vgl. KLINE (2005), S. 41.
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Als Mal} fiir die Standardabweichung der Grundgesamtheit wird hier die durch-
schnittliche Varianz der gemilB3 Abbildung 26 bewerteten Akquisitionspotentiale und

ErfolgsgroBlen verwendet. Dies ldsst sich mathematisch wie folgt beschreiben:

wobei:
m = Anzahl der Parameter

n = Anzahl der Studien

Formel 6: Bendtigte Anzahl empirischer Studien zur Erzielung statistischer Signifi-

kanz

Es wird iterativ vorgegangen. Zunichst wird eine Anzahl von 30 Studien analysiert.
Fiir diese Studien wird der Standardfehler des Mittelwerts der Akquisitionspotentiale
ermittelt. Liegt dieser unter 0,2 werden keine weiteren Studien bendtigt, um statisti-

sche Signifikanz zu erreichen.

4. Anzahl erforderlicher Studien

Fiir die Kodierung wurden die Studien zunichst in alphabetische Reihenfolge ge-
bracht. Die ausgewihlten Studien sind in dem gesonderten Verzeichnis ,,Empirische
Studien‘ nachgewiesen. Dann wurden die Studien nummeriert und unter Angabe des
Nachnamen des Verfassers in einer Excel Tabelle zeilenweise erfasst. Die Kodie-
rungsparameter wurden den Excel Spalten zugeordnet. Nun erfolgt die Kodierung

nach der Effektstirke der beobachteten Merkmale.

Nicht in jeder der Studien wird jedoch jede einzelne Kategorie des entwickelten
Analysemodells angesprochen. So konnte sich eine Studie lediglich mit dem Einfluss
von Macht und Prestige auf eine Akquisitionsentscheidung beschiftigen, wéhrend

eine andere vor allem erwartete Synergieeffekte darlegt. Bei der Kodierung wurden
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nur Parameter beriicksichtigt, die in den Studien diskutiert werden. Konnte das

Merkmal nicht beobachtet werden, wurde das Feld freigelassen.

In Excel wurden zunédchst Mittelwert und Standardabweichung der Merkmalsauspri-
gungen bestimmt und mittels Formel 6 ermittelt, ob eine Anzahl von 30 Studien be-

reits ausreichend ist, um statistische Signifikanz zu erzielen.

Es ergibt sich eine durchschnittliche Standardabweichung der Parameter von 1,04
und bei einer Anzahl von 30 Studien ein Standardfehler von 0,189. Dieser ist kleiner

als 0,2.

Aufgrund dieses Ergebnisses ist die Hypothese der statistischen Signifikanz der Un-
tersuchung auf dem fiinf Prozent Niveau zutreffend. Das heifit, die vorliegende Un-
tersuchung ist mit einer Wahrscheinlichkeit von mehr als 95 Prozent reprisentativ
fiir die Grundgesamtheit empirischer Studien iiber internationale Akquisitionen. Es

werden keine weiteren Studien benotigt.

5. Kodierung der Studien

Das Vorgehen bei der Kodierung der Studien soll exemplarisch anhand von Studie
20% dargestellt werden. Anhand eines kurzen Inhaltsiiberblicks wird die Vergabe

der Werte fiir die einzelnen Parameter erlautert.

Untersucht wird die Akquisition der baltischen IKI-Gruppe durch die europiische
Coopernic Group. Die Coopernic Group, eine europdische Allianz selbststindiger

Handelsunternehmen mit Sitz in Briissel, ist die zweitgroflte Handelskettenver-

461

einigung in Europa, mit einem Marktanteil von ca. zehn Prozent.™" Sie formierte

460 LEBENSMITTELPRAXIS (2007), S. 22.

461 Vgl. LEBENSMITTELPRAXIS (2007a), S. 22.
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sich 2006 als Zusammenschluss der deutschen REWE-Gruppe, der belgischen
Colruyt, der italienischen CONAD, der Schweizer COOP und der franzdsischen E.
Leclerc. Diese fiinf Partner vereinen insgesamt 17.547 Geschifte in 18 europiischen

Lindern mit einem Gesamtumsatz von 102 Milliarden Euro.*®?

Potentiale im Hinblick auf Markt und Wetthewerb

Die IKI-Gruppe mit iiber 7.700 Mitarbeitern und 209 Geschiften in Lettland und
Litauen ist die zweitgrofBte GroBhandelskette in Litauen.*®® Mit ihren drei Verkaufs-
formaten (Supermirkte, Discounter und Convenience-Stores) vereint sie in Litauen

18 Prozent des Marktanteiles und steht damit an dritter Stelle im Baltikum.*** I

n
2006 erwirtschaftete die IKI-Gruppe einen Umsatz von 492 Millionen Euro. Fiir das
Jahr 2007 wurde ein Zuwachs von 30 Prozent auf 635 Millionen Euro erwartet. Ge-
griindet wurde die IKI-Gruppe 1992, d.h. ein Jahr nachdem Litauen die Unabhéngig-
keit erlangt hatte, von den belgischen Briidern George, Oliver und Nicolas Ortiz in

Kooperation mit dem Franzosen Gérard Bourdon.

Der erste IKI-Supermarkt wurde 1992 ertffnet und war damit der erste Selbstbedie-
nungsladen fiir Lebensmittel im unabhingigen Litauen. Zur Jahrtausendwende star-
tete ein neues Discount-Konzept, das es IKI ermoglichte, eine breitere Kundenbasis -
vor allem in ldndlichen Gegenden Litauens - zu erreichen. 2005 ertdffnete der erste
IKI-Supermarkt in Riga, seither sind in ganz Lettland 31 Geschifte hinzugekommen.
Zudem schloss die IKI-Gruppe in 2005 ein 50 Millionen Euro umfassendes ,,Private
Placement* mit der Citi Venture Capital International (CVCI) ab. Nach Angaben von
COOP ist eine Ausweitung der Geschiftsaktivititen, neben einer Ausdehnung auf

Estland, iiber die baltischen Grenzen hinaus denkbar.*®> Dem REWE-Konzern ge-

462 Vgl. MULLER (2007), S. 4.
463 Vgl. LEBENSMITTELPRAXIS (2007a), S. 22.
464 Vgl. WISKEN/VOGEL/HASSE (2007), S. 1.

465 Vgl. DAWSON (2007), S. 2.
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lingt in diesem Verbund die SchlieBung der Abdeckungsliicken in Polen und Russ-
land.**® Mit Hilfe der Akquisition baut die Coopernic-Gruppe ihren Einfluss auf den
internationalen Handelsmarkt weiter aus und erhilt einen erheblichen Spielraum bei

der zukiinftigen Ausgestaltung des europiischen Handelssektors.*’

Im baltischen Raum ist die Lebensmittelbranche geprigt von stetigem Wachstum.
Beispielhaft kann der litauische Markt angefiihrt werden, der auch bei der hier be-
schriebenen Fusion eine Rolle spielt. Es wird prognostiziert, dass sich bis 2011 der
Anteil der Supermirkte im Markt von aktuell 26,5 Prozent auf 28 Prozent erhohen
wird. Parallel werden die Ausgaben fiir Lebensmittel in Litauen per se um bis zu 50
Prozent ansteigen. Ein Markt, der bei frithzeitiger Sicherung der Anteile, dem vor-
ausschauenden Investor hohe Ertrige sichern wird. Wie die folgende Abbildung

zeigt, konnte die IKI-Gruppe an diesem Wachstum partizipieren.
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Abbildung 33: Umsatzwachstum der IKI-Gruppe in Mrd. Litas

(Quelle: Unternehmensangaben)

466 Vgl. DAWSON (2007), S. 2.

467 Vgl. MULLER (2007), S. 4.
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Aufgrund dieser Informationen erfolgte die Kodierung im Hinblick auf die wahrge-
nommenen Markt- und Wettbewerbspotentiale unter Bezugnahme auf die in

Abbildung 26 entwickelten Kategorien:

e Es wird eine starke Expansion durch die Akquisition erwartet, fiir Varl wird

der Wert 5 vergeben.

e Kurzfristige Transaktionen werden nicht angestrebt. Var2 wird daher nicht be-

setzt.

e Die Transaktion verspricht fiir Coopernic auch einen Gewinn an Macht und
Prestige, der aber nicht vorrangiges Ziel der Akquisition ist. Fiir Var3 wird

eine 4 vergeben.

e Makrookonomische Risiken werden in der Studie nicht diskutiert, so dass

Var4 bis Var7 nicht besetzt werden konnen.

Potentiale auf Unternehmensebene

Die Untersuchung nennt im Wesentlichen positive Synergiepotentiale der Akquisi-

tion. Diese sind:

Das Zielunternehmen bietet der Coopernic-Gruppe eine fiir die baltischen Staaten
hochmoderne Infrastruktur. Die IKI-Gruppe hat von Anfang an und auf dem neusten
Stand in Technologie, Service-Systeme, Qualititsstandards und die Mitarbeiter-
schulung investiert. Im Jahre 2006 betrugen die Investitionen in die Er6ffnung neuer
Niederlassungen, Logistiksysteme und Kundendiensttechnologien 180 Millionen
Litas. Dariiber hinaus wurden im selben Jahr strategische Investitionen in die Anpas-
sung der Kassensysteme und in der Implementierung eines Lagermanagement-
systems getdtigt, um den westeuropdischen Standard zu erreichen. Es umfasst den

gesamten Logistikprozess von der Anlieferung bis zur Lieferung der Waren an die
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Niederlassungen und ermoglicht ein effektives Management des Warenflusses und
der Arbeitsginge im Warenlager von IKI. Gleichzeitig ist es moglich Fehler an den
Prozessschnittstellen zu vermeiden und somit ein hohes Qualititsniveau sicherzu-
stellen. Abgesehen von den strategischen Aspekten hinsichtlich der Einkaufspolitik,
spielen auch der Wissenstransfer und die ErschlieBung neuer - auch zukiinftiger -
Absatzmirkte eine wesentliche Rolle bei der Entscheidung fiir eine Kooperation die-

ses Ausmalfes.

e Es ergeben sich signifikante Verkaufs- und Investitionssynergien fiir den ent-
stehenden Lebensmittelkonzern. Var8 und Varl0 sind mit dem Wert 5 zu be-

legen.

e Produktionssynergien wurden nicht angesprochen, so dass Var9 freigelassen

wird.

Im Hinblick auf das Management des Gesamtunternehmens resultieren allerdings
strategische Disergien: Problematisch ist, dass sich die Coopernic-Gruppe satzungs-
gemiB nicht unmittelbar an IKI beteiligen kann, sondern dies iiber die Gesellschafter

. . .. 468
erfolgen muss, was die Transaktion verkompliziert.

Agency Kosten
e Varll ist mit einer 2 fiir geringe Disergie zu kodieren.

e Fiir Varl5 und Varl7 ergeben sich eine 3 fiir hohe Kontroll- und Integrations-

kosten.

e Hingegen entstanden keine wesentlichen Motivationskosten (Varl6 = 1), da
sich fiir die IKI-Mitarbeiter nach der Ubernahme neue Perspektiven eroéffnen.

Aufgrund langjihriger Erfahrung im GroBhandelsbereich erhilt das Personal

468 Vgl. DAWSON (2007), S. 2.
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Zugang zu Fortbildungen. Es kann ein Erfahrungsaustausch auf nationaler und

internationaler Ebene stattfinden.

Finanzieller Erfolg

e Der Borsenkurs des verbundenen Unternehmens profitierte leicht von der
Ubernahme. Auch der Cash Flow des verbundenen Unternehmens konnte ge-
steigert werden, wobei sich keine signifikanten neuen Risiken oder Kurs-
schwankungen ergaben. Varl2 und Varl3 sind daher mit 4, Varl4 mit 3 zu

kodieren.

Dieses Beispiel zeigt exemplarisch die Vorgehensweise bei der Kodierung und be-
legt die Effizienz des entwickelten Systems. Anhang 1 zeigt das vollstindige Ergeb-

nis der Kodierung der 30 Studien in Excel.
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V. Ergebnisse und Folgerungen aus der Metaanalyse

In Kapitel V erfolgt eine statistische Auswertung der selektierten empirischen Stu-
dien. Mittels der Ergebnisse wird das in Kapitel IV entworfene Analysemodell mit
konkreten Messwerten hinterlegt. Aufgrund der statistischen Signifikanz der empiri-
schen Daten wird eine Prognose des zu erwartenden Akquisitionserfolgs zukiinftiger
Projekte bei gegebenen umwelt-, markt-, und unternehmensbezogenen Rahmenbe-

dingungen moglich.

A. Strukturierung der selektierten Studien

Anhand der folgenden Tabelle ldsst sich eine Gruppierung der Studien nach ver-

schiedenen Kriterien vornehmen, welche weitere Auskunft iiber die

e wissenschaftliche Systematik der Studien und

e die Schwerpunkte der Akquisitionen

in den jeweiligen Jahren gibt. Es ergibt sich folgende Ubersicht:
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Studien Strukturierung nach Land, Branche und Akquisitionsphase
erstgenannter Ausgangs- Anzahl Basis-
Nr. |Autor (Jahr) Titel land Zielland Branche Unternet 1 Zeitraum Akquisitionsph
Technological acquisitions and the
innovation performance of acquiring
1. [Ahuja (2001) firms: a longitudinal study global global Chemie 72 1980-1991 [Realisationsphase
Dating before marriage? Analyzing
the influence of pre-acquisition
experience and target familiarity on
acquisition success in the "M&A as
2. |Al-Laham (2010) [R&D" type of acquisition USA global Biotechnologie [847 1973-2000 [Integrationsphase
Toward unlocking the full potential of
acquisitions. The role of Realisationsphase/
3. |Barkema (2008) [organizational restructuring global global verschieden 1600 40 years Integrationsphase
Market Valuation and Acquisition Entscheidungsphase/
4. [Bouwman (2009) [Quality: Empirical Evidence global global verschieden 2944 1979-2002 [Realisationsphase
When do acquirers earn abnormal verschieden/ Beurteilungsphase/
5. |Capron (2002) returns? global global horizontal 101 1988-1992  [Entscheidungsphase
The Bigger the Better? Merger and
Acquisition Performance of Financial
Chuang-Yuang Holding Corporations: Empirical Financial Realisationsphase/
6. |(2010) Evidence from Taiwan Taiwan East Asia holding 14 2002 Suchphase
A binary choice model for predicting
7. |Check (2009) bank acquisitions global global Bank 5 2004 Entscheidungsphase
Reducing causal ambiguity in
acquisition integration: intermediate
goals as mediators of integration
decision and acquisition
8. |Cording (2008) performance global global horizontal 129 1997-2001  [Integrationsphase
Bidder returns in bancassurance
mergers: is there evidence of Bank/
9. |Fields (2007) synergy? USA global Versicherung |17 2000-2005 _|Integrationsphase
Mergers and Long-Term Corporate
Performance: Evidence from Cross-
10. [Fraser (2009) Border Bank Acquisitions USA non USA Bank 83 1980-2001  [Realisationsphase
Achieving Global Growth through
Acquisition: Tata's Takeover of
11. |Freeman (2009) |Corus India GB Automotive 1 2004-2007 _|Integrationsphase
U.S. Mergers and Acquisitions: A Beurteilungsphase/
12. |Gersdorff (2009) |Test of Market Efficiency USA global verschieden 20 2005-2007 _ |Entscheidungsphase
Caveat venditor: Trust Asymmetries
in Acquisitions of Entrepreneurial Entscheidungsphase/
13. |Graebner (2009) |Firms USA global hard/software |13 2008-2009 |Realisationsphase
The influence of acquisition
experience and performance on
acquisition behaviour: evidence from
the U.S. commercial banking Suchphase/
14. |Haleblian (2006) [industry USA global Bank 2523 1988-2001 _ [Entscheidungsphase
Handelsjournal Entscheidungsphase/
15. |(2007) Douglas kauft im Osten zu Mitteleuropa |Osteuropa _|Einzelhandel 1 2006 Realisationsphase
Is speed of integration really a
success factor of mergers and
acquisitions? An analysis of the role Entscheidungsphase/
16. [Homburg (2006) |of internal and external relatedness |v.a. Europa |global horizontal 232 1996-1999 [Integrationsphase
Do Corporate Venture Capitalists
Add Value to Start-Up Firms?
Evidence from IPOs and
Acquisitions of VC-Backed Entscheidungsphase/
17. [lvanov (2010) Companies global global verschieden 1291 1981-2000 [Realisationsphase
Value generation of mergers and Telekommuni-
18. |Jope (2010) acquisitions in the technology, media[global global kation 114 1980-1996 _ [Realisationsphase
On the role of acquisition premium in Realisationsphase/
19. |Laamanen (2007) |acquisition research global global horizontal 458 1989-1999  [Entscheidungsphase
Lebensmittel- Entscheidungsphase/
20. |praxis (2007) Coopernic. Finf plus eins Deutschland |Osteuropa  [Einzelhandel 1 2004 Realisationsphase
International acquisitions: do
21. |Loree (2000) financial analysts take note? USA global verschieden 66 1987-1993 [Realisationsphase
MarketWatch Exxon's acquisition of XTO reflects
22. 1(2010) changed gas landscape in 2009 USA global Ol/Gas 1 2009/2010 _|Entscheidungsphase
What do they know? The effects of
outside director acquisition
experience on firm acquisition Beurteilungsphase/
23. |McDonald (2008) [performance USA global verschieden 489 1989-1998  [Entscheidungsphase
Technological diversity, related Realisationsphase/
24. |Miller (2006) diversification, and firm performance |global global verschieden 806 1986-1994 [Integrationsphase
Kooperations- und
Akquisitionsstrategien in Osteuropa Elektro- Realisationsphase/
25. |Mirow (1996) am Beispiel der Elektroindustrie Mitteleuropa |Osteuropa _[industrie 70 1990-1994 [Integrationsphase
Acquisition Targets and Motives in Suchphase/
26. |Pilloff (2009) the Banking Industry global global Bank 8000 1996-2005 _ [Entscheidungsphase
Value creation and destruction in
cross border acquisitions: an
empirical analysis of foreign
27. |Seth (2002) acquisitions of U.S. firms global USA verschieden 100 1981-1990  [Entscheidungsphase
Why Some Acquisitions Do Better
Than Others: Product Capital as a Pharma- Entscheidungsphase/
28. [Sorescu (2007) Driver of Long-Term Stock Returns _|global global industrie 238 1992-2002 _[Realisationsphase
Realisationsphase/
29. |[Vermeulen (2001) [Learning through acquisitions Holland global verschieden 25 1960-1993  [Integrationsphase
Competitive Density and the
Customer Acquisition-Retention Realisationsphase/
30. |Voss (2008) Trade-Off USA global Unterhaltung 269 2002 Integrationsphase
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Abbildung 34: Ubersicht iiber die selektierten Studien




1. Zeitliche und inhaltliche Systematik der Studien

Die Studien lassen sich nach vier wesentlichen Kriterien strukturieren, die Auskunft
iber das wissenschaftliche Interesse der Autoren und die Entwicklung des Interesses

am Forschungsgebiet Mergers und Acquisitions im Zeitablauf geben.

Erstellungsdatum

Wie unten stehende Abbildung zeigt, wurden die meisten untersuchten Studien in

den Jahren 2007 bis 2010 erstellt.

Erstellungsdatum

bis 2000 01/02 03/04 05/06 07/08 09/10
Jahr

Abbildung 35: Erstellungsdatum der Studien

Dieses Ergebnis korreliert unmittelbar mit der in Kapitel 11.B.2 erlduterten Entwick-
lung der wirtschaftlichen Bedeutung von internationalen Akquisitionen weltweit. In
den Jahren 2003/04 zeigte sich bedingt durch makrookonomische Faktoren eine
Flaute im Akquisitionsgeschift, welche sich auch in einer signifikanten Verringerung
der Anzahl der Studien zu M&As niederschlug. Die in den letzen beiden Jahren

stark ansteigende Studienanzahl ldsst darauf schlieBen, dass mit der Wiederbele-
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bung der globalen Konjunktur nach der Wirtschaftkrise von 2008 ein erneut starkes
Interesse an der M&A Forschung besteht. Obwohl bislang keine konkreten Daten
zum weltweiten Akquisitionsvolumen vorliegen, ist meines Erachtens aufgrund die-
ser Daten fiir das laufende Jahr mit einem signifikanten Anstieg der globalen Akqui-

sitionstétigkeit zu rechnen.

Untersuchungszeitraum und Anzahl der untersuchten Unternehmen

Untersuchungszeitraum

h =

o

Anzahl Studien

i B X B -

k.a. 1-2 lahre 2-5 Jahre 6-10 Jahre =10 Jahre

Untersuchungszeitraum pro Studie

Abbildung 36: Untersuchungszeitraum der Studien

Wie obige Abbildung veranschaulicht, umfassen die meisten Studien zu internatio-
nalen M&As einen Zeitraum von sechs bis zehn Jahren. Auch noch ldngere Perioden

von bis zu 40 Jahren werden untersucht.*®’

Die Studien, die sich auf einen kiirzeren Untersuchungszeitraum von ein bis zwei

Jahren beschrinken, beriicksichtigen meist nur wenige oder ein einzelnes Unterneh-

469 Vgl. BARKEMA/SCHIJVEN (2008).
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men und sind eher qualitativ aufgebaut.470 Langerfristige angelegte Untersuchungen
hingegen konnen eine groBe Anzahl von Basisunternehmen abdecken und sind oft

471

brancheniibergreifend aufgebaut.””" Einen Uberblick iiber die Anzahl der analysier-

ten Unternehmen pro Studie vermittelt folgende Abbildung.

Anzahl untersuchter Unternehmen

oy o=l

£n
\

Anzahl Studien
%] (5] e

SO

1 2-20 21-100 101-500 =300

Anzahl der Unternehmen pro Studie

Abbildung 37: Anzahl untersuchter Unternehmen pro Studie

Wie die Abbildung zeigt, greifen die meisten Untersuchungen auf eine Anzahl von
101 bis 500 Unternehmen zuriick. Jedoch auch Studien mit noch groleren Stichpro-
ben sind hdufig. Es ist davon auszugehen, dass Untersuchungen mit einer Zahl von
mehr als 100 Firmen statistische Signifikanz aufweisen.*’> Dieses Ergebnis ist somit
ein weiteres Indiz dafiir, dass die vorliegende Metastudie aufgrund der hohen statis-
tischen Signifikanz der einbezogenen empirischen Daten valide und aussage-
kriftig ist und zugleich ein breiter Querschnitt verschiedenartiger Studien untersucht

wurde.

470 beispielsweise HANDELSJIOURNAL (2007); LEBENSMITTELPRAXIS (2007); MARKETWATCH (2010).
471 zum Beispiel BOUWMAN ET AL. (2009); HALEBLIAN ET AL. (2006).
472 Vgl. KLINE (2005), S. 39-41.
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Betrachtete Akquisitionsphasen

Um weitere Informationen iiber den Inhalt der untersuchten Studien zu gewinnen,
wird der jeweils betrachtete Themenbereich den in Kapitel 1.A.4 abgegrenzten Ak-
quisitionsphasen zugeordnet. Pro Studie konnen mehrere Akquisitionsphasen be-
riicksichtigt werden. Es werden jeweils die Phasen festgehalten, die einen themati-
schen Schwerpunkt der Untersuchungen bilden. Das Ergebnis veranschaulicht fol-

gende Abbildung:

schwerpunktmzfig betrachtete Akquisitionsphasen

Integrationzphasze I

Realizaticnzphaze '

Entzcheidungzphaze '

Beurteilungzphaze

Suchphase

0 2 4 ] 8 10 12 14 16 18

Mehrfachnennungen Anzahl Studien
miglich

Abbildung 38: Betrachtete Akquisitionsphasen

Wie die Auswertung verdeutlicht, liegt der thematische Schwerpunkt der betrachten
Studien in der Entscheidungs- und Realisationsphase. Dies sind die Abschnitte des
Akquisitionsprozesses in denen Principal-Agent Konflikte zwischen Zielunterneh-
men und Kiuferunternehmen am deutlichsten zu Tage treten. So beschiftigen sich

zahlreiche Studien mit der Preisfindung im Akquisitionsprozess.473 Von hoher

473 zum Beispiel CAPRON/PISTRE (2002); CHECK ET AL. (2009); MARKETWATCH (2010).
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Bedeutung ist auch die Bewertung des Verbundunternehmens auf dem Kapitalmarkt

unmittelbar nach der Transaktion.*”*

Bedeutsam wird von den Autoren auch die Integrationsphase nach der Akquisition
gesehen. Diese kann jedoch in der Regel nur im Rahmen einer longitudinalen Unter-
suchung analysiert werden. AHUJA/KATILAY" zeigen beispielsweise den Integ-
rationserfolg von Unternehmen der Chemieindustrie auf, indem sie die Entwicklung
der Innovationsrate und des Marktwertes iiber einen Zeitraum von 1960 bis 1991
untersuchten. MILLER zeigt anhand einer Untersuchung von 806 Firmen iiber den
Zeitraum vom 1986 bis 1994, dass im F&E Bereich hohe Diversitit brancheniiber-

greifend zum finanziellen Akquisitionserfolg langfristig beitréigt.476

Die Such- und Beurteilungsphase der Akquisition wird zwar deutlich weniger héu-
fig beleuchtet, die Studien liefern jedoch aus Principal Agent theoretischer Sicht
interessante Erkenntnisse: PILLOFF/HANNAN untersuchen eine sehr gro3e Stichprobe
von 8.000 Unternehmen der Bankenbranche iiber einen Zeitraum von 1996 bis 2005.
Sie beleuchten, welche Faktoren ein Zielunternehmen besitzen muss, um fiir ein
Kéuferunternehmen interessant zu sein. Sie zeigen, dass durch Akquisitionen ten-
denziell die Verwendung der Unternehmensressourcen, insbesondere das Manage-
ment Know-how, verbessert wird.*’”” Damit stiitzt die Untersuchung die Differential

Managerial Efficiency Hypothese.*”®

CHECK ET AL. betrachten die gleiche Problemstellung aus einer anderen Perspektive.
Sie untersuchen die Ubernahmewahrscheinlichkeit fiir Banken unter verschiedenen
finanziellen Rahmenbedingungen an Hand einer kleinen Stichprobe von fiinf Banken

in 2004. Sie zeigen, dass Banken, die iiber hohe Einlagen im Verhiltnis zum Kapi-

474 zum Beispiel BOUWMAN ET AL. (2009); AL-LAHAM ET AL. (2010); SETH ET AL. (2002).
475 Vgl. AHUJIA/KATILA (2001).

476 Vgl. MILLER (2006).

477 Vgl. PILLOFF/HANNAN (2009).

478 Vgl. PENG (2000).
205



talwert verfiigen, effizient wirtschaften und eine hohe Gesamtkapitalrendite (ROA)
erzielen, potentielle Ubernahmekandidaten darstellen. Fiir Ubernahmen weniger at-
traktiv erscheinen dagegen Banken, die eine hohe Eigenkapitalrendite und ein hohes

. . . . .. . 479
Einkommen erzielen, das nicht aus Zinsertrdgen resultiert.

Die Gegeniiberstellung dieser beiden Studien zeigt, dass sowohl finanzielle Para-
meter als auch die von der Principal Agent Theorie beleuchteten Aspekte maf-
gebend fiir Akquisitionsentscheidungen sein konnen und belegen die Relevanz

des oben entwickelten Analysemodells.

2. Akquisitionsschwerpunkte nach Nationalitiit, Richtung und Branche

Aufgrund der statistischen Reprisentativitdt der hier durchgefiihrten Metastudie kon-
nen aus der Auswertung der Studienstruktur auch Erkenntnisse zur Akquisitionsté-
tigkeit in dem betrachteten Zeitraum (2000 bis 2010) gewonnen werden. Fiir die un-
tersuchten Studien wurden Informationen zu Ausgangs- und Zielldandern, dem Diver-

sifikationsgrad und betroffenen Branchen ausgewertet.

Ausgangsland

Unten stehende Abbildung zeigt, welche Ausgangsldnder in den jeweiligen Studien

betrachtet wurden:

479 Vgl. CHECK ET AL. (2009).
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Ausgangsland

Anzahl

glokal UsA EU Aszien
Land

Abbildung 39: Ausgangslinder der M &A Aktivitdten

Die meisten Studien, vor allem solche, die auf eine groBere Stichprobe von Unter-
nehmen zuriickgreifen, ziehen Unternehmen aus verschiedensten Landern und global
diversifizierte Konzerne fiir die Analyse heran. Insgesamt 17 Studien spezialisieren
sich jedoch auf eine Ausgangsregion. Die meisten Untersuchungen fokussieren auf
expandierende US-amerikanische Unternehmen. Vier Studien beriicksichtigen haupt-

. . 480
sachlich den europdischen Raum,

zwei den asiatischen. Es zeigt sich, dass die Stu-
dien die Europa und Asien als Ausgangsland herausgreifen deutlich geringer in Um-
fang und Reichweite sind als die globalen und US amerikanischen Untersuchungen.
Dies kann moglicherweise darauf zuriickzufiihren sein, dass im US amerikanischen
Raum die akademische M&A Forschung bereits etablierter und erfahrener ist. Hier-
fiir spricht auch, dass der iiberwiegende Teil der M&A Studien in englischer Sprache

und in US amerikanischen Journals erschienen ist.

480 Vgl. HANDELSJOURNAL (2007); HOMBURG/BUCERIUS (2006); LEBENSMITTELPRAXIS (2007); MIROW
(1996).

207



Zielland

Die in den Studien gemachten Angaben zu Ziellindern sind teilweise wenig aussa-
gekriftig, da einzelne Investmentkonzerne teilweise in mehrere Transaktionen in
unterschiedlichen Nationen involviert sind und Zielunternehmen vor allem im

Bankensektor hidufig multinational agieren.

Zielland

‘ Oglobal Onationaler Fokus

Abbildung 40: Zielldinder der M&A Aktivitditen

Wie obige Abbildung zeigt, beschiftigt sich der iiberwiegende Teil der Studien un-
differenziert mit internationalen Akquisitionen, lediglich ca. 27 Prozent der Untersu-
chungen konzentrieren sich auf eine konkrete Region als Zielbereich. Fokussierende

e . . . 481
Untersuchungen umfassen hiufig nur einen oder wenige Zielkonzerne.*

Branchenangaben und Diversifikationsgrad

Gut die Hilfte der Studien (17) konzentriert sich auf einzelne Branchen. Vor allem in

weiter angelegten Untersuchungen fehlt hdufig die exakte Branchenangabe.

481 Vgl. Zum Beispiel FREEMAN ET AL. (2009); HANDELSJOURNAL (2007); SETH ET AL. (2002).
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Branche

Einzelhandel

Unterhattung

Automotive

Elektro{nikT: ikation

Chemie/0lBiotechnologie '

|

Banken, Finanzwesen

0 1 2 3 4 5 g

Abbildung 41: Branchen der M &A Aktivitdten

Wie obige Abbildung veranschaulicht wurden fiir die Bankenbranche die meisten
Untersuchungen angestellt. Dies konnte auf die gute Vergleichbarkeit der Transak-
tionen aufgrund der Homogenitit der Unternehmensstrukturen zuriickzufiihren sein.
Von groBem Interesse sind auch die Chemie/Ol und Biotechnologie Branche sowie
Elektronik, Elektrotechnik und Telekommunikation, was in dem hohen branchenspe-

zifischen Wachstum und der hohen Innovationsrate begriindet sein kdnnte.

Branchenspezifische Untersuchungen beschiftigen sich definitionsgemifl nur mit im
Sinne der Branchenspezifitit horizontalen Akquisitionen. Obwohl bei vier weiteren
Studien Angaben zur Branche fehlen, konzentrieren sich auch diese auf horizontale
M&A Aktivititen.* Insgesamt beschiftigen sich 21 Untersuchungen mit horizonta-
len M&As (im Sinne einer Branchengleichheit zwischen Kéufer- und Zielunterneh-
men) und neun Studien mit konglomeraten, brancheniibergreifenden Transaktionen.

Dies zeigt folgende Abbildung:

482 CAPRON/PISTRE (2002); CORDING ET AL. (2008); HOMBURG/BUCERIUS (2006); FIELDS ET AL. (2007).
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Diversifikationsrichtung

Okonglomerat Ohorizontal ‘

Abbildung 42: Untersuchungen nach Akquisitionsrichtung

Diese Auswertungen zeigen, dass durch die selektierte Stichprobe empirischer Stu-
dien ein breiter Raum der M&A Aktivititen zwischen 2000 und 2010 abgedeckt
wird. Es wurden Untersuchungen in den wesentlichen Wirtschaftslindern und Bran-
chen erfasst und eine hohe Anzahl von insgesamt mindestens 10.000 Unternehmens-
kdufen beriicksichtigt. Dies unterstreicht die Aussagekraft der durch das Analysemo-

dell erzielten Ergebnisse.

B. Ergebnisse der Hauptkomponentenanalyse

Um das Analysemodell mit Werten zu hinterlegen wurde der Datensatz nach SPSS
exportiert. Dort wurde zunichst eine Hauptkomponentenanalyse durchgefiihrt, um
die Stirke des Einflusses der messbaren Parameter auf die latenten GroBen zu ermit-

teln. Die Ergebnisse der Hauptkomponentenanalyse sind in Anhang 2 dokumentiert.

1. Effektstirke der messbaren Variablen fiir Potentiale auf

Umweltebene

Eine Analyse der Effektstarken im Hinblick auf markt- und wettbewerbsbezogene

Faktoren ergibt, dass Expansionsbestrebungen, die Hoffnung auf Transaktionsge-
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winne und das Ziel Macht und Prestige zu steigern gleichermallen wichtige wahrge-
nommene Potentiale und damit Triebkrifte von Akquisitionen darstellen. Die Kom-
munalititen-Tabelle zeigt, dass alle drei messbaren Parameter jeweils iiber 80 Pro-
zent der Varianz mit der latenten Variable gemeinsam haben. Die Analyse aller drei
Parameter ist wesentlich, um die latente Variable der umweltbezogenen Potentiale
niher zu beschreiben. Das Scree Plott ist dem gemil3 beinahe linear. Untergeordnete

Faktoren fehlen.

Rotated Component Matrix fiir markt- und wettbewerbsbezogene
Akquisitionspotentiale

Component

1 2
Var3MachtPr 932 -112
estige
Var1_expan-
sion ,733 ,519
?}/arZTAGewm 005 961

Abbildung 43: Hauptkomponentenmatrix fiir markt- und wettbewerbsbezogene Ak-

quisitionspotentiale

Der Faktor Macht und Prestige scheint noch auf eine andere Komponente zuriickzu-
fiihren zu sein, als die finanziellen Triebkrifte. Dies kann damit zusammenhéngen,
dass Entscheidungen, die aus Macht- oder Prestigegriinden getroffen werden oft zu
finanziellen Erwédgungen im Widerspruch stehen beziehungsweise dass finanzielle
Probleme vernachléssigt werden, um Macht- oder Prestigeinteressen des Manage-

ments zu vertreten.

Eine Hauptkomponentenanalyse der makrookonomischen Risiken zeigt, dass Wih-
rungs- und Zinsrisiken in den Studien die hochste Beachtung finden. Juristische Ri-

siken sind von deutlich geringerer Bedeutung, werden jedoch deutlich wichtiger als
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politische Risiken eingestuft. Letztere erklidren, wie das Scree Plott zeigt, weniger als
acht Prozent der Varianz der Werte. Die Komponentenmatrix zeigt, dass politische
Risiken innerhalb der Studien offenbar in einem anderen Zusammenhang als juristi-

sche, Zins- und Wihrungsrisiken gesehen werden:

Rotated Component Matrix fir makro6konomische Risiken

Component
1 2
Varseurr | gqq | oo
risk
Var4Pori - 632 097
sk
Var6intri 333 836
sk
varrjurr - 449 | 680
isk

Abbildung 44: Hauptkomponentenmatrix fiir makrookonomische Risiken

Dies konnte darauf zuriickzufiihren sein, dass die letztere Gruppe mit der Branche in
der die Akquisition erfolgt, korreliert sind, wéahrend politische Risiken rein ldnder-
spezifisch sind. So wiren politische Unruhen etwa fiir fast alle Akquisitionen in Ost-
europa problematisch. Zins- und Wihrungsrisiken wiirden jedoch hauptsédchlich das
produzierende Gewerbe betreffen, da diese im Finanzsektor leicht gehedgt werden

konnen und der Umgang mit solchen Risiken dort zum Tagesgeschift gehort.

2. Effektstirke der messbaren Variablen fiir Potentiale auf Unter-

nehmensebene

Wie die Korrelationsanalyse fiir Synergien in Verkauf, Produktion, Investition und
Management zeigt, bestehen zwischen den Teilsynergien keine signifikanten Korre-

lationen. Alle vier Synergiearten sind in gleicher Weise relevant, um das wahrge-
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nommene Akquisitionspotential auf Unternehmensebene zu erkldren. Dies zeigt die
Kommunalititen-Tabelle, in der alle messbaren Parameter einen wesentlichen Anteil

an der Varianz der latenten Variablen aufweisen.

Rotated Component Matrix fir unternehmensbezogene Potentiale

Component
1 2 3

variimana | e71  _1e2 156
gsyn

Var10invest 660 414  -288
syn

Var9prdsyn -,020 ,937 ,083
Var8salesyn ,020 ,064 ,961

Abbildung 45: Hauptkomponentenmatrix fiir unternehmensbezogene Potentiale

Wie aus der Komponentenanalyse zu erkennen ist, besteht ein inhaltlicher Zusam-
menhang zwischen Management- und Investitionssynergie. Dies konnte darauf zu-
riickzufiihren sein, dass Akquisitionsentscheidungen, die mit Investitionspotentialen
in Verbindung gebracht werden, hauptsidchlich dann getroffen werden, wenn auch
erwartet wird, dass im Managementbereich ein Zusammenwirken vorteilhaft ist.
Gemeinsame Investitionen werden moglicherweise eher geplant, wenn im Manage-

ment Eintracht herrscht.

Auch stehen Investitions- und Produktionssynergien in einem Zusammenhang, der
allerdings schwicher ausgeprigt ist. Ursache hierfiir kann sein, dass gerade im pro-
duzierenden Gewerbe Akquisitionsentscheidungen oft dann getroffen werden, wenn
das Zielunternehmen bereits Investitionsprojekte in strategisch giinstigen Bereichen
plant oder eine strategisch giinstige Ausgangsposition fiir Investitionen bietet, zum

Beispiel Grundstiicke, die sich fiir den Bau eines neuen Fabrikgeldndes eignen.
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3. Effektstirke der messbaren Variablen fiir finanziellen Erfolg

Eine Hauptkomponentenanalyse fiir die Indikatoren finanziellen Unternehmenser-
folgs zeigt, dass eine positive, signifikante Korrelation zwischen dem Borsenwert
und der Reduktion von Risiken besteht. Dieses Ergebnis steht im Widerspruch zum
in Kapitel I111.A diskutierten CAPM, welches davon ausgeht, dass steigende Renditen
mit steigenden Risiken korreliert sind. Allerdings folgt das vorliegende Ergebnis der
Logik eines Investors, dass in Titel, die eine geringe Standardabweichung der Ren-
diten zeigen investiert werden sollte, weshalb die Kurse bei Verminderung des Risi-
kos steigen. Alle drei Parameter des finanziellen Erfolgs sind in dhnlicher Weise re-
levant fiir die Erkldrung der latenten Variable ,,finanzieller Erfolg®, wie die Kommu-
nalititen-Tabelle veranschaulicht. Der DCF ist allerdings von grofter Bedeutung.
Dies bestitigt die Argumentation zur Relevanz der Cash Flow Rechnung in Kapitel

111 dieser Arbeit.

Rotated Component Matrix fiir finanzielle ErfolgsgroBen

Component

1 2
Vari2st 890 125
ock
\k/ar1 4ris 890 -127
Var13D
CE -,001 ,994

Abbildung 46: Hauptkomponentenmatrix fiir finanzielle Erfolgsgrofien

Die oben erliduterte Hauptkomponentenanalyse lidsst erkennen, dass Risiko und Ak-
tienkursentwicklung auf einen gemeinsamen Faktor zuriickzufiihren sind, wéhrend
der DCF noch von anderen Aspekten bestimmt wird. Dieses Ergebnis kann derart
interpretiert werden, dass bei Akquisitionen eine Veridnderung oder erwartete Erho-
hung des DCF am Kapitalmarkt nicht immer unmittelbar zu einer Bewertungsverin-
derung fiihrt.
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4. Effektstirke der messbaren Variablen fiir Agency Kosten

Die Hauptkomponentenanalyse der Agency Kosten zeigt eine positive, doch nicht
signifikante Korrelation zwischen Kontroll- und Integrationskosten. Die Zusammen-
hinge zwischen Motivations- und Kontroll- sowie Integrationskosten sind deutlich
schwicher. Dies kann darauf zuriickzufiihren sein, dass gute Motivation der Mitar-
beiter oder des Managements bei Akquisitionen als Ersatz fiir Integrationsbemiihun-

gen und Kontrollaufwendungen dienen kann.

Alle drei Aspekte sind, wie die Kommunalititen-Analyse verdeutlicht, von etwa
gleichwertiger Bedeutung fiir die Effektstirke der Agency Kosten. Das Scree Plot ist

daher in etwa linear.

Rotated Component Matrix der Agency Kosten bei Akquisitionen

Component

1 2
Vari5contc
ost ,886 ,186
Vari17integ 884  -.193
cost
Vari6motiv
cost -,003 ,987

Abbildung 47: Hauptkomponentenmatrix der Agency Kosten bei Akquisitionen

Die Hauptkomponentenanalyse zeigt, dass ein enger Zusammenhang zwischen Kont-
roll- und Integrationskosten besteht, wohingegen hohe Motivationskosten auf andere
Faktoren zuriickzufiihren sein konnen. Dies bestitigt die Erkenntnisse der Korrelati-
onsanalyse und erlaubt zusitzliche Riickschliisse auf die Akquisitionspraxis: Mogli-
cherweise wird bei Akquisitionen entweder hoher Aufwand in Kontrolle und Integ-

ration gesteckt oder vermehrt in Motivation investiert. Welche Vorgehensweise vor-
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teilhafter ist, ist aus der Hauptkomponentenanalyse alleine nicht ersichtlich. Hieriiber

kann die Korrelationsanalyse Aufschluss geben.

C. Korrelationsanalyse

Es wurde eine Korrelationsanalyse durchgefiihrt, um zu iiberpriifen, ob aus Studien
iber internationale Akquisitionen ein Zusammenhang zwischen den wahrgenomme-
nen umweltbezogenen und unternehmensbezogenen Potentialen der Akquisition und
den Erfolgsgroflen einer Akquisition besteht. Auf das entwickelte Analysemodell be-
zogen bedeutet dies, dass Korrelationen zwischen den Potentialparametern auf der
linken Seite und den Erfolgsparametern auf der rechten Seite bestehen. Mittels der
Ergebnisse konnen die unter Kapitel 1V.B.1 formulierten Hypothesen getestet wer-

den.

In SPSS wurden mittels des aus der Kodierung resultierenden Datensatzes entspre-
chende Korrelationsanalysen durchgefiihrt. Die Ergebnisse wurden mittels Chi? Test
auf Signifikanz getestet. In den folgenden Abbildungen werden statistisch signifi-
kante Ergebnisse in blau und fett gedruckt dargestellt und mit durchgingigem Pfeil
bebildert. Nicht signifikante Ergebnisse, bei denen der Korrelationskoeffizient be-
tragsmifig iiber 0,2 liegt, werden in den Abbildungen als gestrichelter Pfeil darge-
stellt.

1. Korrelation zwischen makrookonomischen Risiken und finanzwirt-

schaftlichem Erfolg (H1)

Aufgrund der Literaturanalyse in Kapitel Il und III wurde ein signifikant negativer
Zusammenhang zwischen makrookonomischen Risiken und dem finanzwirtschaftli-

chen Erfolg einer internationalen Akquisition vermutet.
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H1 Borsenwert DCF Risiko
Korrelationskoeffizienten Vari2 Vari3 Vari4
Politische Risi-

ken Var4 0,018 0,426 -0,03
Wahrungsrisiken Var5 0,125 -0,074 -0,122
Zinsrisiken Var6 -0,014 -0,238 0,081
Rechtliche Risi-

ken Var7 0,281 0,144 0,047

Abbildung 48: Korrelationsanalyse zu Hypothese H1

Wie die Korrelationsanalyse zeigt, kann diese Vermutung nicht bestitigt werden.

Keine der untersuchten Korrelationen ist signifikant. Die Abbildung zeigt jedoch,

dass erwartete Zinsrisiken tendenziell zu einer Verringerung des finanzwirtschaftli-

chen Erfolgs fiihren. Erwartete politische und rechtliche Risiken jedoch tragen ten-

denziell zu einer Steigerung von Discounted Cash Flow und Borsenwert bei.

Dieses Ergebnis kann darauf zuriickzufiihren sein, dass gegen politische und juristi-

sche Risiken gezielt Malnahmen ergriffen werden konnen, wenn man sich im Mana-

gement der Gefahren bewusst ist. So kdnnen etwa Vertrige so ausgestaltet werden,

dass interkulturelle Barrieren iiberwunden werden oder in der Produktion Linderva-

rianten entwickelt werden, die den Anforderungen im Zielland entsprechen. Zinsrisi-

ken konnen zwar teilweise abgesichert werden, jedoch konnen verbleibende Restrisi-

ken etwa aufgrund unterschiedlicher Laufzeiten oder unvollstindiger Hedgingmog-

lichkeiten nicht ganz vermieden werden.
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Abbildung 49: Uberpriifung von Hypothese H1

Insgesamt scheint der Zusammenhang zwischen der Wahrnehmung von makrodko-
nomischen Risiken und dem ermittelten finanziellen Erfolg der Akquisition eher un-
tergeordnet zu sein. Dies ist moglicherweise darin begriindet, dass makrookonomi-
sche Risiken das Charakteristikum jeder internationalen Akquisition sind und andere

Erfolgsursachen von den Autoren als wesentlicher wahrgenommen wurden.

2. Korrelation zwischen makrookonomischen Risiken und Agency

Kosten (H2)

Fiir diese Vermutung spricht, dass auch die Beziehung zwischen makrodkonomi-
schen Risiken und Agency Kosten relativ schwach ausgeprigt ist. Auch die Vermu-

tung von H2 bestitigt sich damit nicht, wie die Korrelationsanalyse zeigt:
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H2 Kontrollk. Motivationsk. Integrationsk.
Korrelationskoeffizienten Var15 Var16 Varl7
Politische Risi-

ken Var4 -0,29 -0,141 -0,051
Wahrungsrisiken Varb 0,16 0,129 0
Zinsrisiken Var6 0,349 0,289 0,184
Rechtliche Risi-

ken Var7 -0,084 -0,081 -0,062

Abbildung 50: Korrelationsanalyse zu Hypothese H2

Den stiarksten Einfluss haben erneut Zinsrisiken. Diese wirken sich schwach erho-
hend auf Motivations- und Kontrollkosten aus. Politische Risiken stehen gar in

schwach negativem Zusammenhang zu Kontrollkosten auf Unternehmensebene.

H2 )
wahrgenommene Erfolg aus NIO-Sicht
makrookonomische

Risiken

politische Risiken ——--____ -0.29

B ~* Kontrollkosten

Wahrungsrisiken

__» Motivationskosten

Zinsrisiken

Integrationskosten

Rechtliche Risiken

Abbildung 51: Uberpriifung von Hypothese H2

Die Uberpriifung von Hypothese 2 ldsst darauf schlieBen, dass das in der Literatur*®’

mehrfach bestitigte Vorurteil, dass Internationalitit aufgrund kultureller und gesamt-

483 Vgl. SIEBEN/SIELAFF (1989), S. 105 f. oder HOORMANN/STICHTENOTH (1997), S. 32.
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wirtschaftlicher Barrieren den Akquisitionserfolg im Unternehmen schmélert, nicht
zutreffend ist. Fiir die Kooperation auf Unternehmensebene sind wohl unterneh-

mensbezogene Synergiepotentiale malgebender als Effekte von au3en.

3. Korrelation zwischen markt- und wettbewerbsbezogenen Potentialen

und finanzwirtschaftlichem Erfolg (H3)

Mit dieser Vermutung korreliert, dass sich Hypothese H3 ,,es besteht kein signifi-
kanter Zusammenhang zwischen wahrgenommenen markt- und wettbewerbsbeding-
ten Akquisitionspotentialen und dem finanziellen Erfolgszuwachs des Verbundun-

ternehmens‘ bestétigt.

H3 Bérsenwert DCF Risiko
Korrelationskoeffizienten Vari2 Var13 Vari4
Expansion Vart 0,141 0,363 0,222
TA-Gewinn Var2 -0,063 0,159 0,066
Macht/Prestige  Var3 -0,367 0,36 0,014

Abbildung 52: Korrelationsanalyse zu Hypothese H3

Allerdings bestehen einige nicht signifikante Wechselbeziehungen: So erhoht sich
tendenziell der Cash Flow und verstetigen sich die Renditen, wenn internationale
Expansion die zentrale Triebkraft der Akquisition gewesen ist. Das Streben nach
Macht oder Prestige als wahrgenommene Triebkraft der Akquisition hingegen fiihrt
zwar tendenziell zu einer Erhohung des DCF, jedoch wird es an der Borse negativ

reflektiert.
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Abbildung 53: Uberpriifung von Hypothese H3

Markt- oder wettbewerbsbezogene Akquisitionspotentiale reichen nicht aus, um ei-

nen finanziellen Akquisitionserfolg zu erreichen.

4. Korrelation zwischen markt- und wettbewerbsbedingten Potentialen

und Agency Kosten (H4)

Auch der Zusammenhang zwischen wahrgenommenen markt- und wettbewerbsbe-
zogenen Akquisitionspotentialen und Agency Kosten ist, wie in H4 vermutet, iiber-
wiegend nicht signifikant. Allerdings ergeben sich signifikante Werte, wenn ein

kurzfristiger Transaktionsgewinn angestrebt wird.

H4 Kontrollk. Motivationsk. Integrationsk.
Korrelationskoeffizienten Vari5 Var16 Var17
Expansion Vari -0,056 -0,135 -0,215
TA-Gewinn Var2 -0,481 -0,271 -0,496
Macht/Prestige  Var3 0,099 -0,122 0,196

Abbildung 54: Korrelationsanalyse zu Hypothese H4
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Die Ursache hierfiir liegt auf der Hand: Wenn von Anfang an beabsichtigt ist das Un-
ternehmen kurzfristig weiter zu verduBlern, wird eine Integration der Belegschaft
nicht angestrebt. Daher fallen die (wahrgenommenen) Agency Kosten umso geringer

aus, je bedeutender der erwartete kurzfristige Wiederverduflerungsgewinn ist.

wahrgenommene H4
markt- und
wettbewerbsbezogene
Potentiale

Erfolg aus NIO-Sicht

Expansions-
potential

Kontrollkosten

erwarteter  _-7_____ > SN » Motivationskosten
Transaktionsgewinn

Macht/Prestige-

gewinn 2 Integrationskosten

Abbildung 55: Uberpriifung von Hypothese H4

Fiir auf lange Frist angelegte Akquisitionen bestitigt sich jedoch H4: Akquisitionen,
die hauptsichlich durchgefiihrt werden, um Marktanteile zu gewinnen oder Wettbe-
werber auszustechen, sind nicht durch hohe Synergieeffekte im Unternehmen ge-

kennzeichnet.
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5. Korrelation zwischen unternehmensbezogenen Synergiepotentialen

und finanzwirtschaftlichem Erfolg (HS)

Uberraschenderweise wird auch Hypothese H5 durch die Korrelationsanalyse nicht
bestitigt: Die Wahrnehmung von Synergiepotentialen auf Unternehmensebene fiihrt

zu keiner statistisch signifikanten Erhohung des finanziellen Erfolgs der Akquisition:

H5 Borsenwert DCF Risiko
Korrelationskoeffizienten Var12 Var13 Vari4
Verkaufssynergie Var8 -0,095 0,225 0,053
Produktionssynergie Var9 0,128 0,071 0,327
Investitionssynergie  Var10 0,167 -0,045 0,192
Managementsynergie Vari1 0,058 0,148 0,016

Abbildung 56: Korrelationsanalyse zu Hypothese H5

Ursache hierfiir konnte sein, dass sich Synergiepotentiale erst langfristig in finanz-
wirtschaftlichen Ergebnissen bemerkbar machen. So wurde bereits in Kapitel I111.C.1
CHATTERJEE’S™** Argumentation, dass sich Synergien relativ unmittelbar in

abnormalen Renditen zeigen, widerlegt.

Auch konnte die Betrachtung von ,,wahrgenommenen‘ oder ,,erwarteten‘ Synergien
zum oben beschriebenen Ergebnis fiithren. Vielfach zeigen sich Synergien oder Di-
sergien erst in der praktischen Zusammenarbeit nach dem Unternehmenszusammen-
schluss. Motivation fiir die Akquisition waren moglicherweise markt- oder wettbe-
werbsbezogene Erwartungen. Dadurch konnte in der Metaanalyse der Zusammen-
hang zwischen ,,Synergiepotentialen und ,,messbaren Synergiewirkungen verloren

gehen.

% Vgl. CHATTERJEE (1986), S. 120.
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Allerdings ergeben sich einige schwach positive Zusammenhinge zwischen den Pa-

rametern:

H5
wahrgt_anomme_ne finanzwirtschaftlicher
Synergiepotentiale Erfolg
Verkaufs- N
Synergie T |
S~ 0,225 Baérsenwert
Produktions- RN
Synergie N \“\‘
S 0327 DCF
Investitions- \\\
Synergie \\\
“~a Verstetigung
finanzieller GréRen
Management-
Synergie

Abbildung 57: Uberpriifung von Hypothese H5

Verkaufssynergien wirken sich tendenziell positiv auf den DCF aus. Produktionssyn-
ergien tragen eher zu einer Verstetigung von Cash Flow und Borsenkurs bei. Dies ist
einsichtig, da Verkaufspotentiale sich unmittelbar in finanzielle Erfolge umsetzen

lassen.

6. Korrelation zwischen unternehmensbezogenen Synergiepotentialen

und Agency Kosten (H6)

Tendenziell bestitigt sich Hypothese H6: Wahrgenommene Synergiepotentiale fiih-
ren zu einer Senkung der Agency Kosten der Akquisition. Das Umgekehrte gilt fiir
Disergien. Fast alle Korrelationskoeffizienten zwischen Verkaufs-, Produktions- und

Investitionssynergie und Agency Kosten-Groflen sind schwach negativ. Ein signifi-
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kanter Zusammenhang stellt sich nur zwischen Produktionssynergie und Kontroll-

kosten ein.
H6 Kontrollk. Motivationsk. Integrationsk.
Korrelationskoeffizienten Var15 Var16 Vart7
Verkaufssynergie Var8 0,041 -0,269 -0,131
Produktionssynergie Var9 -0,541 0,125 -0,097
Investitionssynergie  Var10 0,016 -0,012 -0,166
Managementsynergie Vari1 0,151 0,194 0,191

Abbildung 58: Korrelationsanalyse zu Hypothese H6

Ursache fiir diesen starken Zusammenhang kann sein, dass Kontrollkosten haupt-
sdchlich in der Produktion wahrgenommen werden. Aufgrund des hohen Umfangs an
standardisierten Arbeiten ist die Mitarbeiterkontrolle dort von besonders hoher Be-

deutung. Synergiewirkungen zeigen sich daher verstirkt in einem Riickgang dieser

Kosten.
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Abbildung 59: Uberpriifung von Hypothese H6
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Interessant ist, dass im Gegensatz zu den anderen beobachteten Synergieeffekten, der
Zusammenhang zwischen wahrgenommenen Managementsynergien und Agency
Kosten durchgehend schwach positiv ist: Wahrgenommene Managementsynergien
fiihren tendenziell zu einer Erhohung der Agency Kosten. Dies kann darauf zuriick-
zufiihren sein, dass Berichte iiber Akquisitionen meist aus der Perspektive des iiber-
nehmenden Unternehmens verfasst werden. Im Sinne der Managementtheorie er-
wartet das Management des Kéuferunternehmens zwar positive Synergien in der
Weise, dass es durch die Ubernahme an Macht gewinnt, jedoch wird der Widerstand
seitens des Managements des Zielunternehmens hédufig unterschitzt. Dies duflert sich
in der Beurteilung durch das Kiuferunternehmen in hohen wahrgenommenen

Agency Kosten auf Managementebene.

D. Konkretisierung des Analysemodells

Aufgrund der mittels Korrelationsanalyse gewonnenen Erkenntnisse kann das in Ka-
pitel 1V.A.l entwickelte Analysemodell fiir den Zusammenhang zwischen wahrge-
nommenen Potentialen einer internationalen Akquisition und dem dargestellten Ak-

quisitionserfolg konkretisiert werden.
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1. Analysemodell im Uberblick
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Abbildung 60: Konkretisiertes Analysemodell

Diese Zusammenhinge lassen sich wie folgt erklidren und anhand einzelner empiri-

scher Studien belegen:

a) Zusammenhang zwischen makrookonomischen Risiken und Transaktionserfolg

Zwischen makrookonomischen Risiken und dem dargestellten Akquisitionserfolg
aus finanzwirtschaftlicher wie institutionenokonomischer Perspektive ergibt sich ein
schwach positiver Zusammenhang. Dies zeigt, dass das Bewusstsein fiir gesamt-
wirtschaftliche Probleme dem Erfolg einer Akquisition durchaus forderlich sein
kann. So zeigt die Studie von BOUWMAN/FULLER/NAIN wie bedeutsam die Ein-
schitzung des Kapitalmarktumfeldes fiir die Gestaltung des Akquisitionsprozesses
ist. Die Autoren zeigen empirisch, dass wenn eine Unternehmenstransaktion in der

Phase hoher Marktbewertung erfolgt, der Aktienkurs des Zielunternehmens zunéchst
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stark nach oben getrieben wird, aber die spitere Kursentwicklung eher moderat bis
abfallend verlduft. Ein Erwerb in schwachen Marktphasen fiihrt tendenziell zum ge-
genteiligen Ergebnis: Die Akquisition wird anfdnglich eher negativ aufgenommen, es

kommt jedoch langfristig zu einer positiven Kursentwicklung:g.485

Daraus lisst sich der Schluss ziehen, einen Unternehmenskauf wenn moglich eher
in schwachen Marktphasen zu terminieren. Internationale Akquisitionen kénnen
auch in einem schwierigen Umfeld erfolgreich sein, wenn makrodkonomische Rah-

menbedingungen gezielt in die Transaktionsplanung integriert werden.

b) Zusammenhang zwischen Markt- und Wettbewerbsumfeld und Transaktionserfolg

Die Wahrnehmung von markt- und wettbewerbsbezogenen Akquisitionspoten-
tialen ist fiir den dargestellten finanzwirtschaftlichen Akquisitionserfolg ten-
denziell forderlich. Dies kann allerdings in der Perspektive des Managements be-
griindet sein, welche wettbewerbsbezogene und machtpolitische Uberlegungen durch
eine positive Kommunikation des Ertragspotentials im Nachhinein rechtfertigt. Die
kurzfristige Mitnahme von Transaktionsgewinnen ist mit Agency Kosten negativ

korreliert, da bei kurzfristiger WeiterverduBBerung der Integrationsbedarf sinkt.

JOPE/SCHIERECK/ZEIDLER untersuchen die Auswirkungen der Ubernahmewelle im
Bereich der Telekommunikations- und Medienindustrie zwischen 1980 und 1996 an-
hand von Event Studien. Es zeigte sich, dass die Mehrheit der iibernehmenden Fir-
men von der Transaktion nicht profitieren, was sich durch die Verschlechterung der
Ertragssituation unmittelbar nach der Transaktion messen ldsst. Die Autoren fiihren
dies auf eine Uberschitzung der erwarteten Synergiewirkungen sowie auf die Unter-
schitzung von mit der Transaktion verbundenen Agency Kosten zuriick.”*® Die

Ergebnisse konnen als Bestidtigung der ,,Management —Hybris*“ Hypothese verstan-

485 Vgl. BOUWMAN/FULLER/NAIN (2009).

486 Vgl. JOPE/SCHIERECK/ZEIDLER (2010).
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487
den werden:

Das Management des iibernehmenden Unternehmens iiberschitzt
seine Fahigkeiten, strebt danach seinen Machtanspruch durch die Transaktion zu er-
hohen und vernachldssigt Schwierigkeiten, die sich fiir die Unternehmen ergeben

konnen.

Die Studie bestitigt somit die Beobachtung des Analysemodells, dass eine Senkung
von Transaktions- und Agency Kosten durch eine Unternehmensakquisition nur rea-
lisierbar erscheint, wenn Synergieeffekte implementiert werden. Managementinteres-

sen konnen der objektiven Wahrnehmung von Synergiepotentialen hinderlich sein.

¢) Zusammenhang zwischen wahrgenommenen Synergien und Transaktionserfolg

Bedeutender als Potentiale auf Umweltebene erweisen sich wahrgenommene unter-
nehmensbezogene Synergien. Diese wirken schwach steigernd auf finanzwirt-
schaftliche ErfolgsgroBen und senken Agency Kosten signifikant. Dies konnte
vor allem fiir Synergien im Produktionsbereich nachgewiesen werden. Management-

synergiepotentiale wirken sich jedoch auf Agency Kosten eher negativ aus.

Fiir diese anhand des Analysemodells entwickelte These finden sich Belege in der
qualitativen Studie von GRAEBNER in 12 Unternehmen der Computerbranche.**® Die
Analyse erfolgte anhand gefiihrter Interviews und der Auswertung von unterneh-
mensinternen Korrespondenzen. Anhand der Daten wurde das im Akquisitionspro-
zess zwischen den Verhandlungsparteien bestehende Vertrauensverhéltnis untersucht
und nach standardisierten Kriterien ausgewertet. GRAEBNER zeigt, dass das wahrge-
nommene Mal} an Informationsasymmetrie zwischen Kédufer und Verkédufer im Zuge
des Verhandlungsprozesses zunimmt. Umfang und Intensitit der Tduschungsversu-

che des Agenten (Verkiufers) ist umso stirker ausgepridgt je geringer das Ver-

487 Vgl. JOPE/SCHIERECK/ZEIDLER (2010), S. 378.

488 Vgl. GRAEBNER (2009).
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trauensverhdltnis zwischen den Parteien ist. Sie zeigt, dass gerade systematische
Screening und Monitoring Aktivititen der Kéuferseite oft das Vertrauensverhiltnis

.. .. .. 489
schwichen und es so zu verstirkten Tdauschungsversuchen kommt.

Vertrauensvolle Kooperation im Ubernahmeprozess ist somit der Erkennung und
Realisierung von Synergiepotentialen und so dem wirtschaftlichen Akquisitionser-

folg forderlich.

Welche Schlussfolgerungen fiir die erfolgreiche Implementierung von Synergiepo-
tentialen bei zukiinftigen Unternehmensakquisitionen konnen aus diesen Erkenntnis-

sen gezogen werden?

2. Folgerungen fiir die Analyse von Synergiepotentialen bei internatio-

nalen Akquisitionen
Die Ergebnisse der Arbeit sind aus zweierlei Perspektiven interessant:

a. fiir die grundsitzliche Einschidtzung der wirtschaftlichen Erfolgsaussichten inter-

nationaler Akquisitionen und

b. die Gestaltung internationaler Akquisitionen durch tibernahmewillige Unterneh-

men

Markt- und wettbewerbsbezogene Faktoren

Die Hauptkomponentenanalyse hat gezeigt, dass Macht- und Prestigeiiberlegungen
bei internationalen Akquisitionen eine dhnlich wesentliche Rolle wie Expansions-
interessen oder die Realisierung kurzfristiger Transaktionsgewinne spielen. Aller-
dings sind Macht- und Prestigeiiberlegungen auf andere Faktoren zuriickzufiihren als
die anderen Zielsetzungen. Zudem stehen Macht- und Prestigeaspekte in negativem
Zusammenhang mit der aus der Transaktion resultierenden Verdnderung des Bor-

senwertes.

489 Vgl. GRAEBNER (2009), S. 442.
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SHLEIFER/VISHNY zeigen, dass im Zuge von Unternehmenstransaktionen vielfach ein
erheblicher Anteil des Effizienzgewinnes, der sich durch die Transaktion ergeben
wiirde, nicht den Anteilseignern des Unternehmens, sondern anderen Stakeholder
Gruppen zukommt und sich nicht Unternehmenswert steigernd auswirkt. Dies kann

auf das opportunistische Handeln des Managements zuriickgefiihrt werden.*

Wird eine Akquisition aus Shareholder Value Gesichtspunkten geplant, so kann die
Interessensvertretung der Eigentiimer die Aussicht auf einen Akquisitionserfolg da-
durch erhohen, dass Macht- und Prestigeinteressen auflen vor bleiben. Dies kann
dadurch geschehen, dass solche Erwédgungen mit dem Management explizit disku-
tiert werden und ein Ranking potentieller Ubernahmekandidaten auch unter dem Ge-

sichtspunkt ,,Macht/Prestigegewinn fiir das Management* erfolgt.

Makrookonomische Risiken

Zins- und Wihrungsrisiken werden, wie die bestehende Literatur zeigt, als sehr be-
deutsam eingestuft, wohingegen politische und rechtliche Risiken weniger Beach-
tung finden (Kapitel V.A.I). Die Korrelationsanalyse zeigt, dass die Wahrnehmung
politischer und rechtlicher Risiken sogar schwach positiv mit dem finanzwirtschaftli-
chen Erfolg der Akquisitionen korreliert ist. Dies ldsst darauf schlieBen, dass sich in
der Akquisitionspraxis politische und juristische Unwiigbarkeiten als bewaltigbar
erweisen, wenn Energie in die Entwicklung von Absicherungsmechanismen ge-

steckt wird.

Unternehmen, die eine internationale Akquisition planen, sollten daher auch vor risi-
koreicheren Vorhaben in noch wenig erschlossenen Lindern nicht grundsitzlich zu-
riickschrecken, sondern den neuen Markt zunichst differenziert, moglichst in Zu-
sammenarbeit mit Experten vor Ort genau erkunden. Diese These bestétigt die Studie
von ZAHRA/IRELAND/HITT: Sie erkunden das Expansionsverhalten von Unternehmen

auf jungen Technologiemirkten (new venture firms). Die Autoren zeigen, dass zwi-

490 Vgl. SHLEIFER/VISHNY (1988), S. 17.
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schen dem Mal internationaler Diversifikation der Firmen und der Fahigkeit tech-

nologisches Know-how zu entwickeln ein positiver Zusammenhang besteht.*"

Durch die enge Zusammenarbeit mit Behorden und die Entwicklung angepasster ju-
ristischer Mechanismen sowie die vertrauensvolle Zusammenarbeit mit internatio-
nalen Partnern kann es gelingen eine Vorreiterposition in neuen Mirkten aufzu-
bauen. Um Wihrungs- und Zinsrisiken abzusichern, empfiehlt sich der Aufbau mo-
netdrer Hedge-Positionen zur Verstetigung der natiirlichen Hedges, die sich aus dem

internationalen Engagement ergeben.‘w2

Synergiepotentiale auf Unternehmensebene

Wie die Hauptkomponentenanalyse zeigt, sind die vier erfassten Synergiepotentiale
auf Unternehmensebene auf mindestens drei Hauptkomponenten zuriickzufiihren.
Dies bedeutet, dass die den Synergien zugrunde liegenden Faktoren relativ verschie-
denartig sind. Die Korrelationsanalyse zeigt, dass zwischen den wahrgenommenen
Synergiepotentialen und dem realisierten finanzwirtschaftlichen Erfolg ein duferst
schwacher Zusammenhang besteht. Erhoffte Synergieeffekte werden in der Praxis
meist nicht realisiert. Ein Grund hierfiir kann in der vielfach zu wenig differenziert
ablaufenden Analyse von Synergieerwartungen liegen. Wie die Literaturanalyse ge-
zeigt hat, ist folgendes Vorgehen geeignet, um Synergieerwartungen auch realisier-

bar zu machen:

Im Vorfeld einer Akquisition ist es vorteilhaft, wenn die einzelnen Prozessbetei-

ligten ihre Erwartungen an unternehmensbezogene Synergien schriftlich spezifizie-

491 Vgl. ZAHRA/IRELAND/HITT (2000), S. 928 f.

492 Vgl. OSTERLE (2003), S. 490.
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ren*” und dabei sowohl mogliche Synergien als auch Disergien herausgearbeitet

494
werden.®

Auch kann der Unternehmenswert bei unverdanderter Fortfiihrung und der Wert der

495

Synergieeffekte gesondert ermittelt werden.”~ Dieses Vorgehen forciert eine ,,inten-

sive gedankliche Durchdringung und Auseinandersetzung mit den Annahmen, Pri-

missen sowie den zukiinftigen Prognosen der positiven wie negativen Synergien®. %

Die Synergiewirkungen und deren Interdependenzen konnen besser verstanden wer-
den, wenn sie nach Teilbereichen, zum Beispiel Verkaufs-, Produktions-, Investiti-
ons- und managementspezifische Synergien gegliedert und auf verschiedenen Hier-
archiestufen diskutiert werden. Dabei kann es hilfreich sein den Wertbeitrag der Ein-
zelsynergien auch quantitativ zu ermitteln. Stufenweise ist es dann moglich die
Wertermittlung jedes einzelnen Effektes zum Wertansatz insgesamt zusammenzu-

fithren.*’

Eine vergleichende Analyse von Synergiepotentialen fiir verschiedene alternative
Ubernahmekandidaten ermoglicht es, die wahrgenommene Vorteilhaftigkeit der je-

weiligen Transaktionen zu quantifizieren und in eine Reihenfolge zu bringen.

Ein zeitlicher Rahmen, innerhalb dessen einzelne Synergieeffekte erreicht werden
sollen, hilft Fehlerwartungen an den Umsetzungszeitraum vorzubeugen. Die Fristig-
keit der Synergiepotentiale bezieht sich dabei auf den Zeitraum nach Abschluss der
Transaktion, der benotigt wird, um die Synergien mit finanzwirtschaftlichen Auswir-

kungen zu realisieren. Als zeitliche Grenze fiir die Differenzierung zwischen kurz-

493 Vgl. zum Beispiel CHATTERJEE (1986), S. 121.
494 Vgl. FUNK/SIGLE (1993), S. 156.

495 Vgl. WEBER (1991), S. 100.

496 WEBER (1991), S. 100.

497 WELGE (1976), Sp. 3808.
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fristigen und langfristigen Synergien wird in der Literatur der Zeitraum von einem

Jahr genannt.498

Nach der Akquisition gilt es die Erreichung der beschriebenen Synergieziele regel-

miBig zu tiberpriifen.

GALWEILER zeigt, dass nach Funktionsbereichen und Titigkeiten gegliederte Check-
listen hilfreich bei der Bewertung von Synergiepotentialen sind. Sie lassen Synergien
vorerst qualitativ identifizierbar und schlieBlich iiber die dadurch einzusparenden

Mengen und Zeiten bewertbar werden.*”

Ein Mittel, um diesen Bewertungsprozess vor und nach der Akquisition zu imple-
mentieren kann zum Beispiel die Balanced Scorecard sein,’” welche finanzielle und

nicht finanzielle Gro3en integriert.501

Thre Aufgabe ist es, innerhalb einer Periode die
Ergebnisse von Entscheidungen innerhalb des agierenden Unternehmens aus unter-
schiedlichen Sichtweisen auf verschiedenen Hierarchien zu dokumentieren.”*® Durch
die Zusammenarbeit zwischen dem Management und jedem einzelnen Mitarbeiter
gelangt man mittels der Balanced Scorecard zu einer erfolgreichen Strategieumset-

zung.

Die folgende Abbildung zeigt die Integration der vier verschiedenen Sichtweisen ei-

ner Integration in der Folge einer Akquisition:

498 Vgl. EHRENSBERGER (1993), S. 96.
499 Vgl. GALWEILER (1989), Sp. 1942.
500 Vgl. JANSEN (2008), S. 331.

501 Vgl. KAPLAN/NORTON (1997), S. 8 f.

502 Vgl. JANSEN/PICOT/SCHIERECK (2001), S. 20.
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Financials

Restrukturierungsbudget
Einhalten

* Soll- Ist-Vergleich
* Restrukturierungskosten

Kunden I Integrationsprozesse

.. Masterplan einhalten
Geschéftsverluste

minimieren «—— Integration Risk ———

* Risk-Assesment

. . « Organisatorische Integration
« Eréffnung vs. Saldierung « Marktauftritt
* Kunden-Abgangsneigung « Technische Migration
* Kundenzufriedenheit « Redesign Distributionskanéle
Mitarbeiter
Verlust von

Schlisselmitarbeitern

* Fluktuationen/
Kindigungsrate

* Anteil ungewollte
Kindigungen

« Mitarbeiterzufriedenhei

Abbildung 61: Balanced Scorecard Integration
(in Anlehnung an HEINE, 2003, S. 214)

Agency Kosten

Die Balanced Scorecard stellt ein mogliches Mittel dar, um Agency Kosten zu sen-
ken. Die Einbindung der Mitarbeiter in den Integrationsprozess fiihrt zu einer Moti-

vationssteigerung.

Die Hauptkomponentenanalyse hat gezeigt, dass bei internationalen Akquisitionen
sowohl Motivations- als auch Kontroll- und Integrationskosten erfolgsrelevant
sind. Wihrend eine enge Faktor-Beziehung zwischen Kontroll- und Integrations-

kosten besteht, werden Motivationskosten noch durch andere Aspekte bestimmt.

Die Balanced Scorecard kann dazu beitragen Kontroll-, Integrations- und Motivati-
onsaufwand zu biindeln und damit zu einer Agency Kostenreduktion bei Akquisitio-

nen fithren. Gerade zur Bewertung von immateriellen Werten, beispielsweise Syner-
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gieeffekten, die sich durch eine Transaktion ergeben, ist die Balanced Scorecard ein
geeignetes Werkzeug. Sie stellt eine Briicke zwischen der wahrgenommenen Syner-
giewirkung auf Mitarbeiterebene und der finanziellen Bewertung von Synergieef-

fekten auf Strategieebene dar.””

Wie die Korrelationsanalyse ergibt, werden bei Transaktionen, die hauptsichlich
auf einen kurzfristigen Transaktionsgewinn abzielen, kaum Agency Kosten
wahrgenommen. Dies ist vermutlich darauf zuriickzufiihren, dass eine Integration
der Unternehmenskulturen in diesem Fall gar nicht angestrebt wird. Jedoch kann die
Kooperation von Mitarbeitern des Zielunternehmens auch kurzfristig den Unterneh-
menswert beeinflussen. Auch bei Transaktionen, die unmittelbar mit Wiederver-
kaufsabsicht geplant werden, ist eine Einbindung aller Mitarbeiter in den Prozess
forderlich, zusitzlich zur Analyse der Entwicklung der Agency Kosten. So kann der
Wiederverkaufspreis des Zielunternehmens gesteigert und zugleich das Unternehmen

o 504
stabilisiert werden.

JANSEN’S Integrationsmodell zeigt die enge Verflechtung finanzieller und institutio-

nendokonomischer Kostengroffen im Integrationsprozess:

503 Vgl. KAPLAN/NORTON (2001), S. 88 f.

504 Vgl. BIRKINSHAW/BRESMAN/HAKANSON (2002), S. 397-401.
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Koordination

der Vernetzung
Planung und Architektur

Kontrolle Kultur
\ Kulturelle Differenzen

und Kultur des
Intearationanrazesses

Audit und Controlling

| Gkonomische & psychische

Kosten der Vernetzung

EinfluB auf das Market Capital, Human
Capital, Intellectual Capital und Social :

|
Kernkompetenz

Capital Kunden und Ko-
und Know-how \/r Produzenten
Transfer und Genese [ ,,,\,;\, Externe Integration
Kernbelegschaft Kommunikation

Interne und externe
_ Kommunikation,
Ubersetzung, Dialog

Karriere und Fluktuation

Abbildung 62: Jansens Integrationsmodell
(Quelle: JANSEN, 2008, S. 322)

Finanzwirtschaftliche Erfolgsgrofien

Die Hauptkomponentenanalyse der drei betrachteten finanziellen Erfolgsparameter -
Borsenwert, DCF und Standardabweichung finanzieller GroBen - zeigt, dass die
Entwicklung von Borsenkurs und Risikoentwicklung auf die gleichen Faktoren zu-
riickzufiihren ist, wihrend die Entwicklung des DCF auf anderen Ursachen beruht.
(Kapitel V.A.3) Die Korrelationsanalyse belegt, dass politische und Zinsrisiken
hauptsédchlich den DCF beeinflussen, wihrend sich juristische Risiken hauptsidchlich
auf den Borsenwert auswirken. (Kapitel V.B.1) Die Hoffnung auf Macht- und Presti-
ge-Gewinn beeinflusst den Borsenwert negativ, den DCF hingegen positiv. Erwarte-
tes Expansionspotential ist mit dem DCF positiv korreliert. Synergiewirkungen be-

einflussen hauptsédchlich den DCF.

Dies zeigt, dass die Reflexion des Unternehmenswertes bei Akquisitionen am
Markt nicht mit der tatsichlichen Wertentwicklung korreliert. Das konnte dar-
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auf zuriickzufiihren sein, dass der Kapitalmarkt durch die spekulative Antizipation
zukiinftiger Potentiale dominiert wird und diese nicht immer realistisch ist. JE-
MISON/SITKIN erldutern, dass sich die Synergiepotentiale einer Akquisition vielfach
nicht unmittelbar nach Abschluss der Transaktion zeigen, sondern sich aufgrund von
strategischem und organisationalem Zusammenwachsen erst schrittweise im Integra-
tionsprozess ergeben. Ursache hierfiir ist, dass ein hohes Mal} an technologischer
Komplexitit und tiberkommene Rollenmuster in beiden Unternehmen zunéchst ho-
hen Abstimmungsaufwand bedingen. Die Entfaltung von Synergien ist somit erst in

der Post-Merger Phase gewihrleistet.””

Bei der Planung einer Akquisition werden daher iibertriebene Hoffnungen auf eine
positive Marktbewertung oft enttduscht. Wesentlicher ist jedoch die langfristige
Wertentwicklung des Unternehmens. Der Akquisitionserfolg kann nicht immer nach
der Borsenwertentwicklung bemessen werden. Um den DCF langfristig positiv zu
beeinflussen, ist es wesentlich das Expansionspotential und die Synergiewirkungen
realistisch einzuschétzen. Synergien und damit langfristige Unternehmenswertsteige-
rung konnen besser realisiert werden, wenn eine effiziente Post-Merger-Integration

erfolgt und somit Agency Kosten minimiert werden.”™

E. Ausblick

Das Ergebnis der vorliegenden Studie zeigt, dass der Erfolg von internationalen Ak-
quisitionen ein ganzheitliches Konstrukt darstellt. Makrookonomische Faktoren,
Markt- und Umweltbedingungen wirken mit wahrgenommenen Synergiepotentialen
zusammen. Hilfreich ist es daher, die finanzwirtschaftliche Bewertung um eine in-
stitutionenokonomische Betrachtungsweise zu ergédnzen, um den Synergieerfolg ei-

ner Akquisition zu bewerten. Viele Potentiale internationaler Akquisitionen zeigen

505 Vgl. JEMISON/SITKIN (1986), S. 146-150.

506 Vgl. SHELANSKI/KLEIN (1995), S. 352.
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sich erst langfristig nach Abschluss der Integrationsphase. Eine Beurteilung der Er-
folgschancen einer Akquisition kann in der Regel nur fallspezifisch nach Analyse
aller moglichen Synergieparameter erfolgen. So lisst die vorliegende Untersuchung
noch einige Fragen offen, die Gegenstand weiterer wissenschaftlicher Forschung

werden kOnnen.

1. Grenzen der Betrachtung

Grundlage fiir die vorliegende Untersuchung waren 30 aus einer Datenbank mit einer
Stichwortkombination zufillig ausgewdhlte empirische Studien zu Synergiepoten-
tialen bei Akquisitionen. Zwar ist das Ergebnis der Betrachtung mit hoher Wahr-
scheinlichkeit statistisch signifikant in Bezug auf diese Vorselektion, eine geringfii-
gige Veridnderung der Selektionskriterien kann jedoch andere Studien zu einem glei-
chartigen Themenbereich liefern, die vollig andere Informationen beinhalten. Letzt-
endliche Gewissheit iiber das Zutreffen der gewonnenen Erkenntnisse wird man erst
gewinnen, wenn mehrere Datenbanken mittels unterschiedlicher Stichworter durch-

sucht werden und eine entsprechend groere Anzahl an Studien analysiert wird.

Eine groere Datenmenge kann dann zum Beispiel ldnder- oder branchenspezifisch
und zeitbezogen vorsortiert werden. Die Bedingungen fiir Akquisitionen variieren
stark in Abhingigkeit von der Unternehmensbranche und dem Zielland. Auch haben
sich die Rahmenbedingungen der Akquisition innerhalb der letzten zehn Jahre stark
gewandelt. Hierzu wird auf Kapitel II.B. verwiesen. Die Gleichbehandlung verschie-
denster Studien im Rahmen der Metaanalyse kann die Validitit der Ergebnisse be-

eintrachtigen.

Zudem erfordert die Durchfithrung einer Metaanalyse groferen Umfangs wahr-
scheinlich die Uberarbeitung des Analysemodells. Bereits bei der verwendeten ver-
gleichsweise kleinen Stichprobe hat die Hauptkomponentenanalyse Hinweise gelie-

fert, dass nicht alle in einer Gruppe zusammengefiihrten Parameter auf die gleichen
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Faktoren zuriickgefiihrt werden konnen. Gegebenenfalls miissen fiir Potentiale und
Erfolgskategorien weitere Untergruppen gebildet werden, um eine hohere Anzahl

statistisch signifikanter Aussagen zu erhalten.

2. Weiterer Forschungsbedarf
Die folgenden Fragen bilden Ansatzpunkte fiir die zukiinftige Forschung:

Wie die Hauptkomponentenanalyse zeigt, werden in der wissenschaftlichen Literatur
die markt- und wettbewerbsbezogenen Akquisitionsziele Expansion, kurzfristiger
Transaktionsgewinn und Macht- oder Prestigeiiberlegungen als gleichermallen be-
deutsam eingestuft (Kapitel V.A.1). Allerdings werden zwischen diesen Motiven und
dem finanzwirtschaftlichen Unternehmenserfolg fast keine Korrelationen festgestellt.
(Hypothese H3 in Kapitel V.B.3) Dies iiberrascht, da das Kernziel von internationaler
Expansion in der Regel eine Steigerung oder die langfristige Sicherung des Unter-
nehmensgewinns ist. Offen bleibt somit, welche der oben genannten Faktoren den fi-

nanziellen Akquisitionserfolg beeinflussen und ob gegenldufige Tendenzen bestehen.

Die unternehmensbezogenen Synergiepotentiale konnen laut Hauptkomponentena-
nalyse auf mindestens drei Einflussgrofen zuriickgefiihrt werden. Dies kann bedeu-
ten, dass weitere Synergiepotentiale vorliegen, die differenziert betrachtet werden
miissen. Das konnen etwa Entwicklungssynergien oder Know-how Synergien sein,
welche unter Managementsynergie beriicksichtigt werden. Investitionssynergie kann
sich auf Anlagen- oder Forschungsinvestitionen beziehen. Die branchen- und ldander-
spezifische Kategorisierung von Synergiepotentialen bei Akquisitionen konnte Ge-

genstand weiterer Forschungsarbeiten sein.

Das gleiche gilt fiir die ErfolgsgroBen: Der Parameter ,,Standardabweichung des
Unternehmenswertes beziehungsweise des Borsenkurses® steht in engem Zusam-

menhang mit der Borsenwertentwicklung, jedoch nicht mit der DCF Entwicklung.
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Ein interessantes Thema fiir zukiinftige Arbeiten ist, das finanzielle Risikomal} spe-
ziell auf einzelne Erfolgsgréen zu beziehen. Ebenso sollte eine weitere Aufspaltung
der Agency Kosten erfolgen. Hier besteht eine enge Beziehung zwischen Kontroll-
und Integrationskosten, wohingegen Motivationskosten durch andere Faktoren be-

einflusst werden.

Verbesserungen bei der Modellbildung fiihren gegebenenfalls zu signifikanteren Er-
gebnissen der Korrelationsanalyse. So erscheint es aufgrund praktischer Erfahrung
ungewohnlich, dass zwischen makrodkonomischen Risiken und finanziellem Erfolg
nur schwache Korrelationen bestehen. Auch ist zu erwarten, dass unternehmensbe-
zogene Synergien den Akquisitionserfolg beeinflussen. Diese Ergebnisse sollten im

Rahmen weiterer Forschung iiberpriift werden.

Die hohe Individualitdt internationaler Transaktionen erschwert, im Rahmen einer
einzelnen und im Umfang begrenzten metaanalytischen Arbeit, die Gewinnung ab-
schlieBender und eindeutiger Erkenntnisse. Ein verstirktes Zusammenwirken von
Wirtschaft und universitdrer Forschung ist erforderlich, um die Synergiewirkungen
internationaler Akquisitionen zu systematisieren und die Erkenntnisse fiir interes-

sierte Unternehmen nutzbar zu machen.
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Anhang

Anhang 1: Kodierung der Studien (Excel)

Dataset No Var1 Expansion Var2 TAGewinn Var3 Macht Prestige Var4 Polrisk Vard Cunrisk  Var6 Intrisk

1 2,00 1.00 3.00 1,00 3.00 3.00
2 1,00 1,00 3,00
3 3.00 2,00 4,00 1,00
4 3.00 3,00 3,00 2,00 1,00 1,00
3 1,00 4,00 4,00 2,00 1,00 2,00
6 4,00 2,00 4,00 1,00 3.00 3,00
7 4,00 5,00 3,00 1,00 1,00 1,00
8 2,00 3,00 1,00
9 3.00 5.00 1,00 1,00 3.00 1,00
10 2,00 1,00 4,00 2,00 3.00 3,00
1" 5,00 4,00 5,00 3.00 1,00 1,00
12 3.00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00
13 3,00 3,00 5,00
14 5,00 3,00 5,00 2,00 1,00 1,00
15 5,00 2,00 5,00 2,00 1,00 1,00
16 2,00 1,00 4,00 2,00 2,00 3,00
17 5,00 5,00 4,00 2,00 2,00 2,00
18 2,00 3.00 2,00 1,00 3.00
19 4,00 5,00 5,00 1,00
20 5,00 4,00
21 5,00 4,00 4,00 2,00 3.00 2,00
22 5,00 1.00 5,00
23 5,00 5,00 1,00 3.00 1,00
24 5,00 4,00 200 2,00
25 2,00 3,00 3,00 3.00 2,00 2,00
26 4,00 4,00 5,00 1,00 2,00
27 5,00 4,00 4,00 2,00 3.00 1,00
28 4,00 4,00 1,00 3.00 3,00
29 2,00 1,00 1,00
30 5,00 4,00 200 3.00
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Dataset No Var?7 Jurrisk Var8 Salesyn Var9 Prodsyn Varl0 Investsyn Var11 Managsyn Var12 Stock

WONINAWN=

3,00
3.00
1,00
3,00
1,00
1,00
2,00
1,00
2,00
2,00

2,00
1,00
1,00
3.00
2,00
1,00
3.00
3,00
3.00

2,00

2,00
3,00
2,00
3.00
3.00

2,00
4,00
2,00
2,00
5,00
3,00
3.00
3.00
5,00
5,00

2,00
5.00
5,00
5.00
3.00

4,00
3,00
4,00
3,00
1.00
5.00

5,00
5,00
3.00
2,00
5,00

5,00
5,00
4,00
1,00
5,00
1,00
3.00

3.00
4,00

2,00
1,00

2,00
3.00
3.00
3.00
5,00

3.00
2,00
5,00
4,00

5,00
4,00
5,00
1.00
3.00
3,00
1.00
5,00
5,00
5.00
4,00
2,00
2,00
2,00
4,00
4,00
4,00
4,00
5,00
5.00
1,00
5.00
3.00
4,00
5,00
4,00
2,00
5,00
4,00
4,00

5,00
4,00
5,00
1,00
3.00
3.00
3.00
4,00
3.00
4,00
3.00
4,00
3.00
4,00
4,00
5,00
4,00
4,00
4,00
2,00
5,00
4,00
5,00
4,00
2,00
5,00
4,00
3.00
5,00
5,00

5,00
5,00
3,00
3.00
1,00
3,00
4,00
3,00
5,00
4,00
5,00
4,00
2,00
4,00
2,00
2,00
5,00
5,00
2,00
4,00
3,00
5,00
3.00
4,00
3,00
3,00
4,00
3,00
4,00
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Dataset No Vari3 DCF Varl4 Risk Varl3 Contcost Var16 Motivcost Var17 Integcost

1 2,00 5.00 2,00 3.00 3.00
2 2,00 2,00 2,00 2,00 3.00
3 5.00 1.00 3.00 2,00 3.00
4 2,00 3,00 2,00 2,00 3,00
5 4,00 1,00 1,00 1,00 3,00
6 3.00 3.00 3.00 2,00 3.00
7 3.00 4,00 2,00 3.00 2,00
8 5.00 2,00 3.00 1.00 3.00
9 1,00 4,00 1,00 3,00 1,00
10 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00
11 5.00 5.00 1.00 1.00 2,00
12 3,00 1,00 3,00 1,00 3,00
13 3,00 1,00 3,00 3,00 3,00
14 5.00 4,00 3.00 3.00 3.00
15 1.00 2,00 2,00 2,00 2,00
16 2,00 4,00 3.00 3.00 3.00
17 4,00 5,00 1,00 1,00 2,00
18 3,00 3,00 3,00 3,00 2,00
19 3,00 3,00 3,00 1,00 3,00
20 4,00 3.00 3.00 1.00 3.00
21 5.00 1.00
22 5,00 4,00 2,00 2,00 2,00
23 4,00 2,00 3,00 2,00 3,00
24 5,00 3,00 3,00 3,00 3,00
25 4,00 2,00 2,00 3.00 2,00
26 3.00 2,00 2,00
27 4,00 2,00 1,00 2,00 2,00
28 3,00 1,00 2,00
29 4,00 3,00 1,00 3,00 3,00
30 4,00 3.00 3.00
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Anhang 2: Ergebnisse der Hauptkomponentenanalyse (SPSS)

Factor Analysis
C Bon Matrix
Varl expansion | VarZTAGewin | Vardak T
Comelalion Varl_spansion 1,000 0,300/ 0473
VaZTAGewinn 0,380 1,000 -0,007|
Va3l achiP redlige AT . 7 | 1 [NM))
Communalilies
Inifial Exiradion
arl_expansion 1,000 0,806
A ZTAG ewinn 1,000 0,923
ariMachiPresige 1000 0881
Exiradion Method: Prindpal Component Analysis.
Total Variance Explained
Inilial Expeaw dues Exiradiin Sums of Squared Loadgs Rl of Squowed Loadings
|Component Tokl % of Vasiance Cumulalive % Total % of Variance | Cumulalive % Tota % of Variance | Cumulalive %
1 1,603 53 437] 53, 437] 1,603 53 437] 53,437 14046] 46,850 46, 8501
2 1,007 33,556 86,993 1,007 33,556 86,993 1204 40,143 86,903}
3 0,300/ 13,007] 0,000
Exiradion Method: Prindpal Component Analysis.
Component Matrixa)
Component
1 2
[Var1_expansion 0,998 0,002
VariMachiPresige 0,608 0,628
[VaeZTAG ewinn 0557 0783
Exiraciion Method- Principal Camponent Analysis.
a 2 oomponents exdracied
Rotated Component Matrixia)
Component
1 2
Teshge 0,932 0,112
[Varl_sxpansion 0,733 0,519
[VaeZTAG ewinn 0,005 0.961|
Exiraciion Method- Principal Camponent Analysis.
A Rotalion coowerged in 3 laralins.
Component Transformation Matrix
|Component 1 2
1 0,:8 0,576
2 4576 0818]
Exiraciion Method- Principal Camponent Analysis.
Factor Analysis
C lion Matrix
VardPonisk VarSommisk Varbmirisk
Contation VardPorisk 1,000 0,361 0,039
VarSoumisk -0,361 1,000/ 0411
Varbinkrisk 0,039 0,411 1,000
Var7_jamisk 0,000 0241 -0.184|
c -
Indinal
ardPorsk
VarSounmisk
[V arGanirisk
[Var7 panisk

Exiraciion Melhor: Principal Component Analysis.

arSomTTisk 0,914 -0,075)

ardPorisk 0,568 0,204]

ar7_pmisk 0,200/ -0,788

arbinirisk 0,582 0,686
Exiracion Method: Principal Component Analysis.
a 2 components exiraded

Rotated Component Matrix{a)
Component
1 2

arSomTisk 0,890 0,221
VardPorisk 0,632 0,097
'V aGanirisk 0,333 0,836
VT _ 0,449 -0.680]
Exiraciion Melhod: Principal Component Analysis
a Rotation converged in 3 Reralions.

Component Transkwmation Matrix

|Component 1 2 ]
1 0,948 0,319
2 4,319 0,948

Exiraciion Mellod: Principal Componant Analyss.
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Factor Analysis

[V arBsalesyn
[V arprisyn
[V aritewesisin
[V ar! Imanagsm
= Princoal
Total Variance Explained
|Component Cumulalive %
1 1,211 31,765 31,765
2 1,040| 26,008 57,773
3 1,002 25,040 82813
4 0687 | 17187 100, (M)
i Principal Analysis.
Component Matrix{a)
Componsd |
1 2 3
|V arl0wwesism 0,812
[V arBsalesyn -0, 0846
v arfprisyn 0,450
a1 0,634
E; = Princpal Analysis_
a 3 compments
Rotated Component Matrixia)
Component
1 2 3
v ar1 imanagsm 0,871 0,162 0, 156
VariDiwestsm 0,660} 0,414} -0,288
[V e Opriisyn 0,020 0,937 0,083
[vargsalesym [} 0,054 0,961|
i inch Analysis
a Rotation coiwerged in 6 Berations.
Ci Matrix
[Component 1 2 3
1 0,848 0,510 0, 142
2 -0, 106 0,425| 0,899
3 o519 0,748 0,415|
i Principal Analysis.
Factor Analysis
Comelation Matrix
Vari2sknck Var3DCF Vartdrisk
Correlaion Varizstock 1,000} 0,074 0,583
VarlaDCF 0,074 1,000 0,079
Varldnisk 0,583 0,079 1,000
IV ar12stock
[var13DCF
|V ar1dnsk
1
2
E]
IV arl drisk 0,890 -0,122|
v ar12stock 0,889 0,130
|V ar13DCE 0,007 0,994
E = Prinpal Analyss
a 2 compments edracied
Rotated Ci i;
]
1 2
[V ari2sock 0,125
[V arldisk H0,127]
[V ar13DCE 0994
= e e
a Rotalion corverged in 3 dzralions.
Ci T Matrix
|Component 1 I 2 ]
1 1,000 -0, 0046
g coml o
E; = Principal Analysis_
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Factor Analysis

Comdation Matrix
Varl 7l
Cormelation Vari5conicost 0,567}
Var 16moliveast o111 1,000 8,123
Vart 0,567] 8,123 1,000
C _
Indlial Exdradion
Vari5contcost 1,000 0,820}
V-arlGmoliv cost 1,000 0,973
[vart 1,000| 0,818
Exiracion Melhod Principal Component Analysis.
Total Variance Explained
Inilial Bgervalues
(Compomort Toial [ % of vasiance | Cimmiaive %
1,567 52,221 52,221
2 1,045 34,825 87,046
1040, 000/

Vari5conicost 0,886/ 0,186
Vari7nizgoost 0,884 0,193
Var 0,003 0,987

Exiracion Melhod Principal Component Analysis.
a Rolalion coowerged in 3 Reratins.

|Componest ! 2
1 1,000 0,015
2 0,016 p ALY
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Anhang 3: Ergebnisse der Korrelationsanalyse (SPSS)

Correlations
Des criptive Statistics
Mean Sid. Deviation
[VardPorisk 1.7500 0,63867]
VarScumisk 1.9565 087792
Varbintrisk 18400 0,85049
Var?_juaisk 2,0000 0,85040
Var12s0ck 35517 1,12078
Var13DCF 34483 1,21262
[Var14sisk 27667 127802
VardPorisk Var12stock Var130CF Varldrisk
[VardPorisk Pearson Comelation 1 0,018 0,426 -0,030
Sig. (24aied) 0,940 0,061 0,900
N 20 20 20 20
VarScumisk Pearson Comelation -0.463 0,125 0,074 -0,122
Sig. (2 1aied) 0,046 0,579 0,745 0,580
N 19, 22 22 23
Varbintrisk Pearson Comelation -0,190 -0.014 -0.238 0,081
Sig. (2taled) 0436 0.947 0.262 0,699
N 19, 24 24 25
Var?_jpamisk Pearson Comelation 0,000 0.281 0,144 0,047
Sig. (2taled) 1,000 0.229 0,545 0,843
N 18 20 20 20
Var12stock Pearson Comelation 0,018 1 0,074 0,583
Sig. (2taled) 0,940 0.702 0.001
N 20 29 29 29
Var13DCF Pearson Comelation 0,426 0.074 1 -0,079
Sig. (2taled) 0,061 0.702 0,685
N 20 29 29 29
Var14sisk Pearson Comelation -0,030 0.583 -0.079 1
Sig. (24aied) 0.900 0.001 0,685
N 20 29 29 30
*_ Comelation is signiicant al the 0.05 level (2-tailed).
==_ Correlation is significant at the 0.01 level {2-taied).
Correlations
Des criptive Statistics
Mean Sid. Devialion N |
[Vard Porisk 1.7500 0,63867 20
VarScumisk 19565 087792 23|
| Varbintrisk 1.8400 0.85049 25
Var?_jumisk 20000 0.85840 20|
Var15contcost 22692 0.82741 26
Var16motivcost 21852 0,83376 27|
|Var17integeost 25062 0,56803 29|
Comelations
Vard Porisk o Varbntrisk | Va7 jumisk | Var | Vari6mota Varl7i
[Vard Porisk Pearson Comelation 1 0,463 0,190 0,000 0,290 0,141 0,051
Sig. (2 tailled) 0,046 0,436 1,000 0,244 0,576 0,835
N 20 19, 19 18 18 18 19
VarScumisk Pearson Comelation $463 1 0,361 0.241 0,160 0.129 0,000
Sig. (2-aded) 0,046 0,091 0,352 0,512 0,587 1,000
N 19 23 23 17, 19 20 22
| Varbintrisk Pearson Comelation 0,19 0,361 1 0,164, 0,349 0,289 0,184
Sig. (2-tailed) 0436 0.091 0,502 0,121 0.192 0,388
N 19 23 25 19, 21 22 24
Var?_jurmisk Pearson Comelation 0,000 0,241 0,164 1 0,084 -0,081 1,062
Sig. (2-aded) 1,000 0,352 0,502 0,731 0,741 0,799
N 18 17, 19 20 19 19, 19
Var15contcost Pearson Comelation 0,290 0,160 0,349 -0.084 1 0.1 0,567
Sig. (2-1aded) 0244 0,512 0,121 0,731 0,588 0,003
N 18 19, 21 19, 26 2 26
Var16motivcost Pearson Comelation 0,141 0,129 0,289 -0.081 0111 1 -0.094
Sig. (2-aded) 0,576 0,587 0,192 0,741 0,588 0,642
N 0] 20 22 19, 26 27 27
Var17integcost Pearson Comelation 0051 0.000 0,184 -0.062 0,567 -0.094 1
Sig. (2-tailed) 0835 1.000 0,388 0.799 0.003 0,642
N 19 22 24 19, 26 27 29

= Comelation is significant al the 0.0% level {2-tailed).
= Conelation is significant at the § 11 level (2-taied).

248




Correlations

Descriptive Statistics
Mean Std. Desaation N
Varl_expansion 3,5862 1,37626
Var2TAGewinn 29565 1,42950/
VardMachtPrestige 3,791 1,11417
Vari2stock 3,5517 1,12078,
(Var13DCF 3,4483 1,21262
Varidnsk 2 T667 | 1 27802/
Comelalions
Varl expansion VarZTAGenim_‘ VarMachtPrestige Var12stock Var1diisk
Varl_expansion Pearson Corelation 1 0,380 0501 0,141 0,222
Sig {2-tailed) 0,074 0,006/ 0,473 0,248
N 2 23 29 28 29|
VarZTAGewinn Pearson Comrelation 0,380/ 1 -0,007 0,063 0,066
Sig (2-tailed) 0,074 0,975 0,777 0,766
N 23 23 23 23 23
VardMachtPrestige Pearson Comrelation 0,501 -0,007| 1 0,367 0,014
Sig {2-tailed) 0,006/ 0,975 0,055 0,944
N 2 23 29 28 29|
Var12stock Pearson Correlation 0111 0,063 -0,367 1 0,583
Sig {2-tailed) 0473 0,777 0,055 0,001
N 28 23 28| 29| 29|
(Var13DCF Pearson Correlation 0,363, 0,159 0,360/ 0,074 -0,079
Sig {2-tailed) 0,058, 0,468 0,060/ 0,702 0,685
N 28 23 28| 29| 29|
Varidiisk Pearson Comrelation 0,222/ 0,066 0,014 0,583 1
Sig {2-tailed) 0,248, 0,766 0,944 0,001
N 29 23 pat) 29| 30
**. Comdation is significant at the 0.01 level (2-taled).
Correlations
Descriptive Statistics
Mean Std. Deviation N
'Varl_expansion 3,5862 1,37626 29
VarZTAGewinn 2 9565 1,42950 23
'VaraMachtPrestige 3,793 1,11417 29
Vari Scontcost 2,2692 08274 26
'var! Gmofiveost 2 1852 083376 27|
Varl fmtegcost 2 5862 0.56803 29
. -
Varl ansion |Var2TAGewinn | VardMachiPrestige | VariScontcost | VarlGmotiveost | Vari7integeost
Varl_expansion Pearson Comelation 1 0,380 0,501 -0,056 0,135 0215
Sig. {2-tailed) 0,074 0,006 0,791 0,511 0272
N ] 23 29 25 26 28
VarZTAGewinn Pearson Comelation 0,380 1 -0,007 0481 0271 -0,496
Sig. {2-tailed) 0,074 0,975 0,027 0,235 0,019
N 23 23 23 Fal Fal 22
Var3MachtPrestige Pearson Comelation 0,501 -0,007 1 0,099 0,122 0,196
Sig. {2-tailed) 0,006 0975 0,637 0,553 0319
N 29 23 29 25 26 28
Vari Scontcost Pearson Conelation 0,056 0,481 0,099 1 o111 0,567
Sig. {2-tailed) 0,791 0,027 0,637 0,588 0,003
N 25 Fal 25 26 26 26
'varl Gmofivcost Pearson Comelation 0,135 0271 0,122 o111 1 0,094
Sig. {2-tailed) 0,51 0,235 0,553 0,588 0,542
N 2% Fal 26 26 27 27
Vari 7mntegcost Pearson Comelation 0,215 -0,496 0,196 0,567 -0,094 1
Sig. {2-tailed) 0,272 0,019 0,319 0,003 0,542
N 23 22 28 26 27 29

** Comelalion is significant at the 0.01 level (2-taied).
* Comelation is significant at the 0.05 level (2-taled)
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Correlations

Mean St Devialion N

Vardsalesyn 3,3462) 1.23101 26|
VerOprdsyn 33,3600 141067 Pl
variDewestsyn 3,6333) 1,3257D 3|
Var 1managsyn 33,8000 1,03057| 3|
Vari2stock 3,5517) 1,12078) 29
(Varl3DCH 3,4483) 1,21262 20|
(Varidnsk 2 7667 177302 0]
VarBsaesyn Pearson Comdlation

Sig (2-taled)

N
VarOprdsyn Pearson Comdlation

Sig (2 talled)

N
VariDrwestsyn Pearson Comelation

Sig (2 talled)

N
Var! imanagsyn Pearson Comelation

Sig (2 taled)

N
Vari2stock Pearson Comelation

Sig (2-taled)

N
Vart3aDCF Pearson Comelation

Sig (2 talled)

N
Varidnsk Pearson Comeabon

Sig (2 talled)

N
*_ Carddionis sigrincant at the 0.0 levd (2-taled).

Correlations

[Varisalesyn 26

vargprisyn 25

Variomvestsyn 30|

varf imanagsyn 30)

[Variscontcost 26|

[ VariGmotiveost 27

[Vari7integcost 29|

VarBsalesyn | Var10s Varl imanagsyn| VariScontcost | VariGmoliveost | Vart7integeost

[Varisalesyn Pearson Comelation 1 D049 -0.068 D067 0,041 0,269} 0,131
Sig (2-talled) D824 0,777 D744 D, 856/ D214 D5
N 26 23 26 26 22 23 25|

[Varprdsyn Pearson Comelation 0,049 1 0,145 D016 0541 D.125] 40,097
Sig (2-taded) D324 0,491 0939 0,009 0571 D653
N 23 25 25 25 22 23 24|

[Varionvestsyn Pearson Comelation -D,058 D,145 1 0,197 D016 0,012 40,166
Sig (2-taled) 0777 0.4 0207 0,930 0,952 0,388
N 26 25 30 30 26 27 29

[variimanagsyn Pearson Comelation -D,067 D016 0,197 1 D151 0,194 D191
Sig (2-taled) 0,744 0,930 0,207 0,462 0,333 0322
N 26 25 30 30 26 27 29

[Vartscontcost Pearson Comelation 0,041 0541 0,016 0151 1 0111 D.567|
Sig (2-taled) 0,856 0,000 0,939 0462 0,588/ 0,003
N 22 22 26 26 26 26| 26|

[ VariGmotiveost Pearson Comelation 0,269 D,125 0.2 0,194 D111 1 40,094
Sig (2-taled) 0214 0,571 0,952 0,333 0588 0,642|
N 23 23 27 27 26 27 27|

[Vart 7integcost Pearson Comelation 0131 0,097 -D,166 0,191 D, 567 0,094} 1
Sig (2 taled) D531 D653 0,388 0322 0,003 D.642]
N 25 24 29 29 26 27 29|

~_ Gorrelalion is sigrificant at the D 01 level (2-talled).
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