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1 Cross-Border-Akquisition:
Strategisches Instrument von grof3er Bedeutung

Wirtschaftliche Entscheidungen werden immer hiufiger vor einem globalen
Hintergrund getroffen. Dies betrifft z.B. die Strukturierung von Lieferbeziehun-
gen, die Definition der relevanten Mirkte oder internationale Entwicklungspro-
jekte. Aufgrund dieser weitreichenderen Offnung der Systemgrenzen ist es nicht
weiter verwunderlich, daf auch hidufiger dariiber nachgedacht wird, sich aus
Kontrollgriinden der Akquisition als Diversifikationsinstrument zu bedienen. So
ist denn auch die Zahl transnationaler Fusionen und Akquisitionen seit Mitte
der achtziger Jahre sprunghaft angestiegen. Zwischen 1984 und 1989 verdreifach-
te sich in etwa in allen Teilen der Triade die Zahl der Transaktionen, ihr Wert
verneunfachte sich aufgrund der immer zahlreicher werdenden ,Megafusionen®.
Der Gesamtwert der Fusionen und Akquisitionen betrug im Jahr 1989 rund 102
Milliarden Dollar. Dabei ist zu beriicksichtigen, dafl diese Zahl hinter dem tat-
sichlichen Wert der transnationalen Fusionen und Akquisitionen nicht uner-
heblich zuriickbleiben diirfte, da nur diejenigen Transaktionen beriicksichtigt
werden konnten, die (wertmifig) erfafbar waren.

Strukturelle Unterschiede sorgen dafiir, daf in Japan, den USA und Europa
ganz unterschiedliche Aktivititsmuster zu verzeichnen sind. Wihrend japani-
sche Unternehmungen fiir internationale Fusionen und Akquisitionen dreimal
soviel Kapital aufwenden wie fiir inlindische Unternehmungskiufe, titigen
europdische Unternehmungen unter dem Einfluff der EU-Richtlinien zum Bin-
nenmarkt und angesichts der Offnung Osteuropas mehr transnationale als in-
lindische Unternehmungskiufe, wobei iiber die Hilfte der Zielgesellschaften
transnationaler Fusionen und Akquisitionen in Nicht-EU-Léndern ansissig ist.

Obwohl seit 1989 der Gesamtwert internationaler Transaktionen in der EG,
den USA und Japan - dem Gesamtmarkt fiir Unternehmungskontrolle folgend -
stark zuriickgegangen ist (1991: 41 Milliarden US-Dollar), bleiben die internatio-
nalen Fusionen und Akquisitionen auch weiterhin ein strategisches Instrument
von grofler Bedeutung (Bleeke et al., 1994).

Auch in Deutschland ist eine steigende Tendenz zur Internationalisierung zu
beobachten, wobei neben einer Exportausweitung und dem Ausbau auslindi-
scher Niederlassungen die Akquisition ausldndischer Unternehmungen langsam
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mehr Beachtung findet. Viele Unternehmungen sehen insbesondere eine Aus-
landsakquisition als eine Chance an, die Internationalisierung auch zeitlich zu
forcieren, um damit die gewiinschten strategischen Positionen zu erreichen.
Primires Risiko dabei ist natiirlich die héufig fehlende Erfahrung im Umgang
mit Cross-Border-Akquisitionen sowie der notwendige Miterwerb von Unter-
nehmungsteilen, die man bei niherer Betrachtung eigentlich lieber nicht erwor-
ben hitte.

Natiirlich weist jeder Transaktionsfall seine eigene Motivationsstruktur auf.
Trotzdem lassen sich einige Ziele herausarbeiten, die besonders hiufig mit
Cross-Border-Akquisitionen explizit verbunden werden (Reineke, 1989).

e Verstirktes Unternehmungswachstum im Ausland, entweder aufgrund be-
grenzter Wachstumsméglichkeiten im Inland oder als Reaktion auf das Ein-
dringen auslindischer Unternehmungen in den heimischen Markt
Schneller Zugriff auf innovatives Know-how

Erhdhung der Produktinnovationsrate

Uberwindung von tarifiren und nicht-tarifiren Handelshemmnissen
Abbau nationaler Ressentiments im Gastland gegeniiber ausldndischen Her-
stellern

Transport- oder Produktionskostensenkung

Verteilung der Unternehmungsrisiken auf mehrere Lander (z.B. durch die
Reduktion von Wahrungsrisiken)

Daneben lassen sich natiirlich auch noch eine Reihe impliziter, oft sehr personli-
cher Motive nennen, die - obgleich sie meist ungenannt bleiben - erheblich das
Transaktionsgeschehen beeinflussen kénnen.

Im folgenden wollen wir uns in zweifacher Form der Thematik ,,Cross-
Border-Akquisitionen® nahern: Zum einen soll eine vertiefende Auseinanderset-
zung mit diesem spezifischen Teil des Marktes fiir Unternehmungskontrolle
erfolgen. Wie relevant ist dieser Teilmarkt? Welche Besonderheiten lassen sich
hier erkennen? Zum anderen wollen wir aber auch niher untersuchen, welche
Charakteristika der Transaktionsprozef in Cross-Border-Situationen aufzuwei-
sen vermag.

2 Der internationale Markt fiir Unternehmungskontrolle
aus deutscher Perspektive

In bezug auf ,,Mergers and Acquisitions“ befand sich Europa lange Zeit in einem
Dornroschenschlaf. Zwar gab es schon immer das Phinomen des Unterneh-
mungskaufs, allerdings spielten Unternehmungskiufe jenseits des Atlantiks
lange Zeit eine gréflere Rolle als in der iibrigen Welt. Sicherlich sind in den ein-
zelnen Lindern Europas die Voraussetzungen fiir das M&A-Geschift hochst
unterschiedlich. Dies hingt zum einen mit den steuerlichen und rechtlichen
Rahmenbedingungen zusammen. Zum anderen haben auch Fragen der Indu-
striestruktur, der Einbindung der Unternehmungen in ihre Branche(n) sowie
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des vorherrschenden Unternehmerethos (z.B. der Aspekt der sozialen Bindung
des Kapitals) ein starkes Gewicht. Dementsprechend sind die M&A-Mirkte in
Europa unterschiedlich weit entwickelt: Ausgehend von den USA war es Mitte
der 7o0er Jahre - angesichts der groflen Zahl bérsennotierter Gesellschaften und
eines giinstigen Kapitalmarktes - zuerst der britische Markt, auf dem sich ein
professionell entwickeltes M&A-Geschiift entwickeln konnte.

Inzwischen haben aber Linder wie Frankreich und auch die Bundesrepublik
nachgezogen und teilweise neue Akzente gesetzt. Dabei ist allerdings ein ent-
scheidender Unterschied zwischen der deutschen M&A-Szene und der in den
USA beziiglich des unternehmerischen Selbstverstindnisses der Akteure festzu-
stellen. Wihrend die angloamerikanische Szene immer noch stark von der Do-
minanz reinen finanzwirtschaftlichen Denkens geprigt ist, sind fiir deutsche
Unternehmungen, dhnlich der japanischen Denkweise, eher langfristig ausge-
richtete Entscheidungen typisch. Dabei steht eine unternehmerische Motivation
im Vordergrund, deren Zielsetzung die Schaffung zusitzlicher Wertschépfung
durch das Zusammenlegen der Potentiale ist. Obwohl Unternehmungszusam-
menschliisse hierzulande schon seit geraumer Zeit fester Bestandteil der wirt-
schaftlichen Realitit sind, sind sie insbesondere seit Mitte der 8oer Jahre im Sog
der amerikanischen M&A-Welle, aber auch zur Sicherung von Markt-, Wettbe-
werbs-, und Know-how-Positionen deutscher Unternehmungen, in das Interesse
deutscher Entscheidungstrager geriickt. Tendenziell ist allerdings zu beobach-
ten, daf sich diese Unterschiede durch eine gewisse Anniherung aneinander
etwas auflosen: US-Transaktionen sind heute sicher mehr strategisch motiviert
als noch in den 8oer Jahren. Der Einzug des Shareholder-Value-Ansatzes in
Deutschland brachte aber sicher auch eine stirkere Zuwendung der Unterneh-
mungen zu den Kapitalmirkten mit sich.

Auf der Angebotsseite ist der deutsche Markt fiir Unternehmungskontrolle
vor allem durch den stark mittelstindischen Charakter vieler Branchen geprigt.
Die Groflenordnung der Nachfolgeproblematik in den Unternehmungen, die
nach dem Zweiten Weltkrieg aufgebaut worden sind, ist enorm. Noch in diesem
Jahrtausend mufl Schétzungen zufolge in 300.000 mittelstindischen Unterneh-
mungen die Frage der Nachfolge geklirt werden, wobei in vielen Fillen weder
ein Erbe noch ein geeignetes bzw. am Kauf interessiertes Management zur Ver-
fiigung stehen.

Seit Beginn der goer Jahre manifestiert sich ein immer stirkerer Trend der
Konzentration vieler Unternehmungen auf ihre Kernkompetenzen. Geschifts-
felder bzw. Tochterunternehmungen, die nicht mehr in die Definition des Kern-
geschifts passen, werden abgestoflen. Diese Aktivititen dienen gleichzeitig der
Finanzierung von solchen Akquisitionen, durch die das Kerngeschift gestirkt
werden soll, d.h. vielfach hat diese Strategie zur Folge, daf8 Unternehmungen
sowohl als Kéufer als auch als Verkaufer auf dem Markt fiir Unternehmungskon-
trolle agieren. Neben dem Ausbau des Kerngeschifts ist auf der Nachfrageseite
auch die entgegengesetzte Strategie der Diversifikation in neue Geschiftsfelder
zu beobachten. Paradebeispiel ist hier die Energiewirtschaft, deren Unterneh-
mungen sich angesichts der Prognose eines stagnierenden Energieverbrauchs in
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die Entsorgungswirtschaft oder die Telekommunikationsindustrie diversifizier-
ten.

Auch steuerlich motivierte Umstrukturierungen internationaler Konzerne
bilden vor dem Hintergrund der hohen Steuersitze in der Bundesrepublik keine
Ausnahme. Es kann sich beispielsweise lohnen, die deutsche Tochter zu ver-
schulden, um damit Investitionen in anderen Lindern zu finanzieren. Die Chan-
ce, eine erwerbbare Zielunternehmung an der Borse zu identifizieren, ist in der
Bundesrepublik erheblich geringer als in Landern wie den USA oder Grofbri-
tannien. So kann lediglich ein Bruchteil der knapp 700 borsennotierten deut-
schen Aktiengesellschaften (gegeniiber rund 7.300 bzw. 1.800 bérsennotierten
AGs in den USA und Grofbritannien) als potentielle Ubernahmekandidaten
angesehen werden. Die Anteile der meisten Aktiengesellschaften sind nicht breit
gestreut, sondern liegen in den Hinden langfristiger Anleger. Gleichwohl hat die
Ubernahme der Hoesch AG durch Krupp gezeigt, dal es moglich ist, recht ver-
borgen ein groleres Aktienpaket eines potentiellen Targets zu erwerben, da
nach Mafigabe des Aktiengesetzes eine Meldung des Anteilerwerbs an Target-
unternehmungen erst ab einer Beteiligungshohe von 25 % vorgeschrieben ist. Da
hidufig nur 50-60% des Kapitals auf der Hauptversammlung vertreten sind,
kann dies bereits einer HV-Mehrheit entsprechen. Allerdings sprechen eine
Reihe von Griinden dagegen, daf} ein solches Unterfangen problemlos gelingt:
Ein potentieller Ubernehmer kdnnte zunéchst nur iiber den Aufsichtsrat Einfluf§
nehmen. Diese Moglichkeit ist jedoch gerade in Aktiengesellschaften, die der
Mitbestimmung unterliegen, nur eingeschrinkt gegeben, denn die auflerordent-
liche Hauptversammlung, die notwendig ist, um den Aufsichtsrat zu ersetzen,
kann vom Vorstand abgelehnt werden. Eine anschlieffende Klage kann iiber zwei
Instanzen gehen, womit der Prozef insgesamt als langwierig bezeichnet werden
mufl. Der Vorstand schlielich, der auf héchstens fiinf Jahre gewéhlt werden
darf, kann innerhalb seiner Amtszeit vom Aufsichtsrat nur dann abberufen wer-
den, wenn ein wichtiger Grund - also insbesondere grobe Pflichtverletzung -
vorliegt. Ferner ergeben sich Erschwernisse u.a. aus folgenden grundlegenden
rechtlichen Vorschriften:

¢ eine Satzungsinderung kann ebenso wie die Auflssung der AG nur mit einer
Hauptversammlungsmehrheit von mindestens % des bei der Beschlufifas-
sung vertretenen Grundkapitals durchgefiihrt werden (§ 179 AktG bzw.

§ 262 I Nr. 2 AktG)

e die Hauptversammlung einer AG kann die Eingliederung der AG in eine
andere inldndische AG nur dann beschlielen, wenn sich mindestens 95% des
Aktienkapitals der beschliefenden Gesellschaft in den Hénden der zukiinfti-
gen Gesellschaft befinden (§ 320 AktG)

Die aufgefithrten Hemmnisse kdnnen Investmentbanken und LBO-Spezialisten
zwar kaum davon abhalten, Ubernahmen borsennotierter Gesellschaften zu
planen und auch durchzufiihren, dennoch sind bisher anders als in den USA
feindliche Ubernahmen die Ausnahme geblieben, woran sich voraussichtlich
auch in Zukunft nichts Grundlegendes @ndern wird.
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2.1 Die Transaktionsentwicklung in Deutschland

Nach Angaben der SDC Merger & Corporate Transactions Database lag die Bun-
desrepublik 1994 weltweit nach den USA und Grofbritannien an dritter Stelle
beziiglich der Anzahl von M&A-Transaktionen. Ein Indiz fiir die Mittelstands-
lastigkeit der deutschen M&A-Szene ist der achte Rang, den die Bundesrepublik
im internationalen Vergleich beziiglich der Durchschnittswerte der Transaktio-
nen einnimmt.

Betrachtet man in Abb. 1 die Transaktionszahlen der einzelnen Jahre, so ist
ein starker Anstieg Mitte der 8oer Jahre zu verzeichnen. Dieser Anstieg wurde,
dhnlich wie in anderen nichtamerikanischen Lindern, durch die Ausbreitung
der groflen Merger-Welle in den USA ausgelost. Allerdings wire es verfehlt, von
einem simplen Uberschwappen der Welle zu sprechen. Wihrend in den USA die
Mehrzahl der Transaktionen Folge finanzwirtschaftlicher Uberlegungen war,
standen hierzulande stets strategische Intentionen im Vordergrund. Deutsche
Unternehmungen blieben im grofen und ganzen von unfreundlichen Ubernah-
men und dem anschliefenden Ausschlachten verschont.

Der Anstieg der Transaktionszahlen Ende der 8oer Jahre ist natiirlich auch
vor dem Hintergrund der Bildung des Europiischen Binnenmarktes zu sehen.
Viele Unternehmungen antizpierten diese Entwicklung und waren gezwungen,
sich neu zu positionieren, was bei dem gegebenen Zeitdruck haufig nur durch
den Kauf und Verkauf von Beteiligungen méglich war. Parallel dazu entstand ein
Sondereffekt durch die Verschirfung des Steuerrechts bei der Behandlung von
VerduBerungsgewinnen. Anfang der goer Jahre erhielt der deutsche Markt fiir
Unternehmungskontrolle einen weiteren Schub durch die Wiedervereinigung.
Allein in den Jahren 1990-92 waren insgesamt {iber 2.000 Verkiufe durch die
Treuhandanstalt zu verzeichnen. Der bisherige Hohepunkt wurde im Jahr 1990
erreicht, als insgesamt knapp 3.500 Transaktionen zu verzeichnen waren. Berei-
nigt um die Treuhandprivatisierungen waren die Transaktionszahlen in den
frithen goer Jahren allerdings riickldufig. Dies ist zum einen darauf zuriickzu-
fithren, daf bis dahin aktive Player angesichts der negativen konjunkturellen
Entwicklung im Hinblick auf ihre Beteiligungspolitik in eine Konsolidierungs-
phase eingetreten sind. Der Markt entwickelte sich tendenziell zu einem Kiu-
fermarkt; wo frither Kaufinteressenten Schlange standen, blieben verkaufs-
willige Unternehmungen hiufig erfolglos, und die bis dahin hohen Kaufpreise
lieBen sich nicht mehr realisieren. Andererseits waren in einzelnen Branchen
viele denkbare Deals bereits gelaufen, was zusammen mit einem hohen Zinsni-
veau die Kauflust ddmpfte. Erst seit 1995 scheint sich der Markt wieder langsam
zu stabilisieren.

Eine branchenbezogene Analyse in den Abb. 2 und 3 zeigt, daB8 die aktivsten
Kéuferbranchen nicht automatisch mit den begehrtesten Targetbranchen gleich-
zusetzen sind. Uber einen Zeitraum von 1985-1995 betrachtet, lagen auf der
Kiuferseite Finanzdienstleister (in erster Linie Banken und Beteiligungsgesell-
schaften) auf dem Spitzenplatz. Thr Anteil an der Gesamtzahl der erfaiten Deals
liegt dabei bei iiber 14 %. Es folgen die Chemie/Pharma-Branche und die stark
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mittelstindisch geprigte Baubranche, die durch die Wiedervereinigung an Dy-
namik gewann. In dhnlicher Weise trugen neben den Konzentrationstendenzen
der 8oer Jahre auch die Ubernahme der ehemals volkseigenen HO-Geschifte
und der ostdeutschen Waren- bzw. Kaufhiduser dazu bei, daff der Handel nur
knapp hinter dem Maschinenbau und der Elektronikindustrie, zwei traditionell
wichtigen Industrien in Deutschland, plaziert ist. Auf der Objektseite sind Che-
mie/Pharma-Unternehmungen am hiufigsten vertreten. Im Vergleich zur Liste
der aktivsten Kiuferbranchen fillt hier der zweite Platz des Dienstleistungsbe-
reichs auf. Ein hoher Anteil dieser Transaktionen kann durch Akquisitionen
oder Griindungen industrienaher Dienstleister, wie z.B. von Beratungsunter-
nehmungen, erklirt werden kann.

Bemerkenswert ist auch noch, dafl die zehn aktivsten deutschen Kiuferun-
ternehmungen (Veba, RWE, Daimler-Benz, Deutsche Bank, Siemens, Viag,
Thyssen, Edeka, Metallgesellschaft und Mannesmann) im Betrachtungszeitraum
von 1985-95 tiber 10 % aller Transaktionen durchfiihren, wobei der wertmiflige
Anteil noch deutlich dariiber liegen diirfte. Dariiber hinaus ist auch der hohe
Prozentsatz der ins Ausland gerichteten Aktivititen zu erwihnen. Insgesamt lag
er zwischen 1989 und 1995 bei 13,7 %, wihrend er bei diesen zehn ,, Akquisitions-
konigen“ rund 20 % betrug. Daf} der deutsche M&A-Markt durch wenige Unter-
nehmungen mafgeblich geprigt wird, verdeutlicht auch nachstehende Abb. 4
einzelner, bedeutender Transaktionen seit 1985. Die meisten davon haben auch
eine auslindische Zielunternehmung.
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Abb.1. Transaktionsentwicklung in Deutschland 1974~95 (Quelle: M&A REVIEW Database)
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Jahr | Kaufer Target Branche Kaufpreis
1985 | Continental AG Semperit (A) Reifen <1 Mrd. DM
1986 | Bertelsmann AG Doubleday & RCA Rec. Medien 1,6 Mrd. DM

(USA)
Daimler-Benz AG | AEG Elektro 900 Mio. US-$

1987 | Hoechst AG Celanese (USA) Chemie 5 Mrd. DM
Continental AG General Tire (USA) Reifen 2 Mrd. DM
Aachener und Bank fiir Gemeinwirt- Bank 1 Mrd. US-$
Miinchener schaft

1988 | Metro Kaufhof Handel
RWE Deutsche Texaco o)} 1,2 Mrd. US-$
Aachener und Volksfiirsorge Versicherung 0,85 Mrd. US-$§
Miinchener

1989 | Siemens AG Plessey Co. Plc (GB) Elektro 4 Mrd. DM
Deutsche Bank AG | Morgan Grenfell plc. (GB) | Bank 2,66 Mrd. DM
Daimler-Benz AG | MBB Luft-/Raumfahrt |1 Mrd. DM
Preussag AG Salzgitter AG Stahl 2,5 Mrd. DM

1990 | Stora (S) Feldmiihle Nobel Chemie/Papier 4,2 Mrd. DM
Allianz AG Firemen’s Fund Insurance | Versicherung 5 Mrd. DM

(UsA)

1991 | Metallgesellschaft | Feldmiihle Nobel 1,6 Mrd. DM
Rheinbraun Consolidation Coal Co. Kohle 1,45 Mrd. DM
Krupp Hoesch [Fusion] Stahl

1992 | Crédit Lyonnais Bank fiir Gemeinwirtschaft| Bank 1,8 Mrd. DM
Dasa Fokker N.V. (NL) [51%)] | Luft-/Raumfahrt | 750 Mio. DM

1993 | Hoechst AG Copley Pharmaceu. (USA) | Pharma 935 Mio. DM

[51%]
Karstadt AG Hertie Waren- und Handel 1,5 Mrd. DM
Kaufhaus AG
Heidelberger Cimentiére CBR S.A. (B) | Zement 1,05 Mrd. DM
Zement AG [42,6 %]

1994 | RWE AG, Veba AG, | Vereinigte Energie- Versorger 8 Mrd. DM

Viag werke AG
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Allianz AG Elvia Versicherung (CH) | Versicherung insg.
Lloyd Adriatico (I) 6,4 Mrd. DM
Vereinte Versicherung AG
Magdeburger Ver-
sicherung
BMW AG Rover Group (GB) [80 %] | Automobil 3,75 Mrd. DM
1995 | Hoechst AG Marion Merell Dow (USA) | Pharma 10 Mrd. DM
[72 %]
Dresdner Bank AG | Kleinwort Benson (GB) Bank 2,2 Mrd. DM
Deutsche Bank AG | ITT Commercial Finance | Absatzfinan- 3,6 Mrd. DM
(USA) zierung

Abb. 4. Ausgewidhlte Transaktionen mit deutscher Beteiligung 1985-1995 (Quelle: M&A
REVIEW Database)

2.2 Cross-Border-Aktivititen

Richtet man nun den Blick iiber die Grenzen, miissen hiufig andere Mafistibe
an das Akquisitionsverhalten der Unternehmungen gelegt werden. Die genann-
ten Triebkrifte, die fiir eine Zunahme der Transaktionen in Deutschland ange-
fithrt wurden, kénnen nicht automatisch auf Cross-Border-Aktivititen tibertra-
gen werden. Anreize fiir ein Engagement in Deutschland liegen z.B. im hohen
technischen Standard vieler mittelstindischer Anbieter von Speziallésungen mit
hohem ,,value-added und im hervorragenden Ausbildungsstand, insbesondere
der Facharbeiterschaft, was sich in der im internationalen Vergleich hohen Pro-
duktivitdt niederschligt. Deutschland bildet in gewisser Weise auch einen Briik-
kenkopf zu osteuropdischen Lindern, was sich nach der Wiedervereinigung in
einer hohen Nachfrage nordamerikanischer, franzdsischer und japanischer Un-
ternehmungen nach Objekten der Treuhandanstalt aus den neuen Bundesldn-
dern widerspiegelte. Durch ihre zentraleuropiische Lage besitzt die Bundesre-
publik zusdtzliche Attraktivitit fiir Unternehmungen, die auf dem europiischen
Binnenmarkt agieren wollen.

Ein Grund fiir Akquisitionen deutscher Unternehmungen im Ausland liegt
im Zukauf spezifischer Wertschopfungspotentiale. Dies gilt u.a. im Falle von
Technologien, deren Fortentwicklung wegen restriktiver Interventionen des
inldndischen Gesetzgebers nicht im erwiinschten Mafle verfolgt werden kann. So
kann man z.B. seit Jahren gezielte Zukiufe deutscher Pharmaunternehmungen
im Bereich der Biotechnologie verfolgen, wo haufig amerikanische oder engli-
sche Objekte akquiriert werden. Weitere Ursachen finden sich in der Begrenzt-
heit des inlandischen Marktes oder in der Lukrativitit vergleichbarer Auslands-
mirkte (z.B. dem britischen Markt fiir Lebensmittel, auf dem weit hohere Ge-
winnspannen realisiert werden als in der Bundesrepublik). Ferner sind viele
Anbieter aufgrund der Globalisierung der Markte gezwungen, auch in wichtigen
Auslandsmirkten eine gewisse kritische Grofle zu erreichen. Hohe Wachstums-
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raten kénnen im heimischen Markt in vielen Branchen nicht mehr erzielt wer-
den, weshalb viele Unternehmungen in ,,emerging markets“ dridngen. Nach der
Offnung des Ostblocks waren insbesondere Engagements in Ungarn, Polen und
der ehemaligen CSFR zu verzeichnen, wihrend derzeit eine Fokussierung auf
asiatische Linder, insbesondere China, stattfindet. Neben den erhofften
Wachstumsraten in diesen Regionen spielt natiirlich auch das teilweise signifi-
kante Lohngefille eine wichtige Rolle. Insbesondere aufgrund der hohen Lohn-
nebenkosten in Deutschland wandern viele Produzenten in Billiglohnlinder ab.
Paradebeispiel ist die Textilindustrie, die nur noch rund 20 % der Fertigung auf
heimischem Boden durchfiihrt.

Im Zeitraum von 1989 bis 1995 liflt sich - wie Abb. 5 zeigt - folgende Ent-
wicklung der grenziiberschreitenden Transaktionen rekonstruieren: In den Jah-
ren 1989 bis 1993 wich die Zahl der Fille, in denen deutsche Objekte von auslin-
dischen Kiufern erworben wurden, nur unwesentlich von der Zahl der Beteili-
gungen deutscher Unternehmungen im Ausland ab, wobei letztere leicht hoher
lag. Dieses Bild @nderte sich 1994 und 1995 dergestalt, daf8 sich nun die Differenz
zugunsten der deutschen Engagements im Ausland vergroflerte. 1994 wurden
16,6 % aller Transaktionen in das Ausland getitigt, gegeniiber 12 %, die von
auslidndischen Unternehmungen in Deutschland durchgefiihrt wurden. 1995 war
der Unterschied noch grofier: Fast 22 % der Objekte lagen jenseits der Bundes-
grenzen, wihrend in 13,4 % der Fille der Kiufer aus dem Ausland kam.

Obwohl zu diesem starken Anwachsen deutscher Akquisitionen im Ausland
neben den bereits genannten Griinden die starke deutsche Mark erheblich beige-
tragen hat, ist insgesamt eine Internationalisierung der deutschen M&A-
Aktivitdten festzuhalten. Die wichtigsten Kiufer- und Objektlinder der vergan-
genen Dekade zeigen die Abb. 6 und 7.
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Abb. 5. Anteil der Cross-Border-Transaktionen 1989-1995 (Quelle: M&A REVIEW Database)




Stand und Entwicklungstendenzen von Cross-Border-Akquisitionen

99

USA |

Frankreich |
GroBbritannien I
Niederlande |
T
Japan

Italien [
oo |

0 100 200 300 400
Abb. 6. Wichtigste Kiuferlinder 1985-1995 (Quelle: M&A REVIEW DATABASE)

USA

Frankreich

Schweiz

Niederlande

s ¢

Grofibritannien

T

Osterreich

Italien

Ungam

ehem.

Spanien

Polen

China

Japan

Belgien

0 100 200 300 400 500
Abb. 7. Wichtigste Objektlinder 1985-1995 (Quelle: M&A REVIEW Database)



100 G. Miiller-Stewens, S. Willeitner, M. Schifer

Sowohl auf Kdufer- als auch auf Verkiuferseite belegen die USA den Spitzen-
platz. Es waren auch immer wieder deutsch-amerikanische Deals, die Meilen-
steine in der deutschen M&A-Geschichte setzten. So war die bereits 1980 durch-
gefiihrte Ubernahme der US-Supermarktkette A&P durch Tengelmann die erste
groflere internationale Transaktion unter deutscher Beteiligung. Das Engage-
ment der Hoechst AG bei der Chemieunternehmungen Celanese und das der
Allianz bei dem US-amerikanischen Versicherungsanbieter Firemen’s Fund fiir
jeweils 5 Mrd. DM gehéren ebenfalls zu den herausstechenden Cross-Border-
Aktivitdten deutscher Unternehmungen. Den bisher grofiten Coup landete wie-
derum die Hoechst AG, als sie sich 1995 den dritten Platz unter den Pharmaan-
bietern weltweit mit dem Erwerb von 72 % an Marion Merell Dow sicherte. Der
gezahlte Preis von 10 Mrd. DM stellt zudem bisher die grofite auslindische Di-
rektinvestition einer deutschen Unternehmung dar. AbschlieBend kann man
feststellen, dal die wichtigsten auslédndischen Kéufer deutscher Targets aus-
nahmslos aus fiihrenden Industrielindern stammen, wihrend sich deutsche
Investoren dariiber hinaus zunehmend auch in Mérkten engagieren, denen ein
hohes Wachstumspotential zugesprochen wird.

2.3 Entwicklungstendenzen des deutschen M&A-Marktes

Zweifellos haben sich die Rahmenbedingungen fiir den deutschen M&A-Markt
in den vergangenen Jahren verbessert. Dazu gefiihrt haben uv.a. die Vorschriften
des Wertpapierhandelsgesetzes, in dem weiterreichende Publizititspflichten und
Vorschriften zum Insiderhandel verankert sind. Ein weiterer wichtiger Schritt
liegt in der Einfiihrung des Ubernahmekodex, der zugleich eine Anniherung an
internationale Standards bedeutet. Schliefilich ist auch eine Steigerung des Pro-
fessionalisierungsgrades auf seiten der M&A-Berater zu erkennen, der dazu
beitragen sollte, daBl das deutsche M&A-Geschehen - auch qualitativ -belebt
wird.

Auf der anderen Seite liegen noch einige Dinge im argen, die eine schnelle
positive Entwicklung behindern und zugleich fraglich erscheinen lassen. Von
auslindischen Interessenten wird nach wie vor die geringe Transparenz des
deutschen Marktes bemingelt. Zwar orientieren sich Grofiunternehmungen, die
zunehmend die internationalen Kapitalmirkte in Anspruch nehmen, vermehrt
an den dort geltenden Standards, allerdings gilt diese Kritik im mittelstindi-
schen Bereich fast uneingeschrinkt. Auch die erwihnte geringe Zahl bérsenno-
tierter Gesellschaften, die komplizierte steuerliche Behandlung von Unter-
nehmungskiufen und die vorwiegend privaten Eigentumsverhiltnisse zdhlen zu
den Faktoren, die auslindische Investoren abschrecken. Hinzu kommen Re-
striktionen in der Qualitit der Unternehmungskontrolle, hervorgerufen durch
personelle Verflechtungen in den Aufsichtsgremien, der starke Einflul der Ban-
ken (Aufsichtsratsmitgliedschaften, Ausiibung von Depotstimmrechten) sowie
sehr ausgeprigte Mitbestimmungsregelungen. Die angesprochenen Nachteile
erschweren auch den schnellen Ausstieg aus einem bereits eingegangenen Enga-
gement, was hiufig dazu fiihrt, dafl bereits der erste Schritt nicht vollzogen wird.
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Der Schwerpunkt des deutschen Marktes fiir Unternehmungskontrolle wird
auch auf absehbare Zeit im Bereich der mittelstindischen Transaktionen liegen,
auch wenn das Hauptaugenmerk und die hdhere Publizitit den vergleichsweise
wenigen grofien Deals gelten wird. Ein Schub in bezug auf die Transaktionszah-
len ist am ehesten von der vieldiskutierten Nachfolgeproblematik des deutschen
Mittelstandes zu erwarten. Dariiber hinaus konnte ein weiterer Konjunkturein-
bruch viele bereits heute am Rande der Aufgabe operierende Mittelstindler zum
Verkauf zwingen. Zusitzliche Impulse werden von der Konzentration deutscher
Unternehmungen auf ihre Kerngeschifte ausgehen, was mit der vermehrten
Orientierung am Shareholder-Value-Konzept einhergeht. Auch der Konsolidie-
rungsbedarf in einzelnen Branchen wie z.B. der Chemie/Pharmabranche wird
weitere Aktivititen auslosen ebenso wie in der Telekommunikationsbranche, die
sich im Hinblick auf die Liberalisierung 1998 neu formiert. In den letzten Jahren
erhohte sich im Rahmen der Diskussion um die Macht der Banken der Druck
auf die Geschiftsbanken, deren massive Industriebeteiligungen eine Quelle der
Einflufnahme darstellen und teilweise als zu hoch kritisiert werden. Daraus
kénnten sich eine Reihe von Divestments ergeben, die schlieflich auch zu einer
breiteren Streuung des Aktienkapitals fiihren wiirde. Durch die weitere Globali-
sierung der Mirkte und die Verlagerung von Produktionskapazititen in das
Ausland werden auch in Zukunft grenziiberschreitende Transaktionen einen
wichtigen Platz im deutschen M&A-Geschehen einnehmen, wobei angesichts der
starken D-Mark und der hohen Produktionskosten hierzulande deutsche Unter-
nehmungskiufe im Ausland die Mehrheit der Cross-Border-Aktivititen ausma-
chen werden.

3 Besonderheiten bei Cross-Border-Féllen

Bislang gibt es keine umfassenden Untersuchungen zur Erfolgsquote von Cross-
Border-Transaktionen. Bleeke/Ernst (1994) kommen bei einer relativ kleinen
Stichprobe zu einer Erfolgsquote von 57 %. Es gibt aber kaum Griinde anzuneh-
men, dafl Cross-Border-Transaktionen tendenziell erfolgreicher sind als rein
inldndische Fille. Hier weisen die meisten Untersuchungen auf Miflerfolgsquo-
ten von iiber 50 % hin. Eine Analyse aus den 8oer Jahren kommt z.B. zu dem
Schlul, daff 61% der Unternehmungskiufe nicht einmal die erforderlichen
Kapitalkosten wieder einspielen (Schlote, 1996).

Grundsitzlich mufl man sich bei auslindischen Akquisitionen der gleichen
Risiken und Fehler bewufit sein, die einem auch bei inlindischen Akquisitionen
unterlaufen. Dies kénnen sein: eine mangelhafte Due Diligence-Priifung der zu
iibernehmenden Unternehmung, iibertriebene Synergieerwartungen, ein zu
hoher Kaufpreis und eine falsche Einschitzung der Folgekosten, eine zu langsa-
me oder zu radikale Integration, unvereinbare Unternehmungskulturen oder
fehlendes Managementpotential zur Beherrschung der wachsenden Komplexitit
(Schlote, 1996). Die Fithrungskrifte transnationaler Akquisitionen miissen also
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nicht nur die wichtigsten Lektionen aus inlindischen M&A-Programmen be-
herzigen, sondern auch noch Spezifika von Cross-Border-Situationen beachten,
um im Akquisitionsprozefl den erhthten Anforderungen des globalen Wettbe-
werbs und der multikulturellen Rahmenbedingungen Rechnung tragen zu kon-
nen. Hierzu gibt es eine ganze Reihe aus der Erfahrung abgeleiteter
»Empfehlungslisten. Bleeke/Ernst (1994) weisen z.B. auf die Bedeutung folgen-
der Punkte hin:

1. Konzentration auf das Kerngeschiift
Die ausldndischen Akquisitionen erfolgen im Kerngeschift der iiberneh-
menden Gesellschaft, also in demselben Geschiftsfeld, in dem sie bereits
operiert. In den Kerngeschiften kann die iibernehmende Gesellschaft oft-
mals durch operative Verbesserungen und verstirkte Skaleneffekte ihren ei-
genen Wert und den der Zielgesellschaft erhéhen. Grundsitzlich kann man
feststellen, daf die Konzentration auf Kerngeschiifte bei auslindischen
Akquisitionen stirker ausgeprigt ist als bei den entsprechenden inlindi-
schen Akquisitionen.

2. Akquisition leistungsstarker ,Lokalmatadore”
Erfolgreiche Akquisiteure fiberschitzen ihre eigene Fahigkeit zur Sanierung
auslandischer Zielgesellschaften nicht und konzentrieren jhre Ubernahmen
auf leistungsstarke ,,Lokalmatadore®. Dariiber hinaus achten sie auf die her-
vorragende Kenntnis der Finanzkennzahlen und eine starke inldndische
Marktposition der zu akquirierenden Unternehmung. Man muf3 sich bewuf3t
sein, dafl man nicht gleichzeitig im Ausland diversifizieren und die Schwi-
chen einer iibernommenen Unternehmung beseitigen kann.

3. Konzentration auf wichtige, insbesondere globale Elemente des Geschdifts-
systems
Die Ressourcen werden auf die wichtigen Elemente des Geschiftssystems
konzentriert, die ihnen einen nachhaltigen Wettbewerbsvorteil verschaffen.
Dabei ist zu beachten, dafl die wichtigen Elemente des Geschiftssystems oft-
mals unternehmungsspezifisch, nicht branchenspezifisch sind. Erfolgreiche
Akquisiteure legen den Schwerpunkt in der Regel zundchst auf die globalen
Funktionen (globale Funktionen sind solche, in denen eine weltweite Prisenz
bzw. Koordination zu erheblichen Wettbewerbsvorteilen fiihrt; lokale Funk-
tionen bringen im Gegensatz dazu primir auf Landesebene Vorteile) ihrer
Geschiftssysteme, die oftmals das grofte Wertschépfungspotential enthal-
ten.

4. Wertsteigerung durch Know-how-Transfer
Eines der am weitest verbreiteten Verfahren zur Moglichkeit von Wertsteige-
rungen ist der Transfer von Spezialkenntnissen. In den meisten erfolgreichen
Féllen wirken sich der Know-how-Transfer und der System-Transfer stirker
aus als die reine Grolenzunahme. Es werden jene Stirken iibertragen, die in
den entscheidenden Elementen des Geschiftssystems verankert sind. Der
Know-how-Transfer geschieht etwa durch Versetzung einiger weniger Mana-
ger in Schliisselpositionen; diese Manager identifizieren operative Verbesse-
rungen und leiten deren Umsetzung.
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5. Schliisselsysteme als Notbehelf
Erfolgreiche Kaufer beschrinken ihren Transfer auf wenige betriebsnotwen-
dige Systeme und widerstehen der Versuchung, hohe Anfangsinvestitionen
zu titigen.

6. Akquisitionsprogramme entwickeln
Internationale Akquisitionserfahrungen erhhen die Erfolgswahrscheinlich-
keit von Unternehmungskiufen. Die erfolgreichen Unternehmungen akqui-
rieren im Schnitt fast doppelt so viele Akquisitionen wie die erfolglosen.
Durch die ersten Ubernahmen erhht der Kéufer seine Akquisitionskompe-
tenz und seine praktische Fihigkeit, Unternehmungskaufe gezielt fiir seine
internationale Expansion einzusetzen.

Aus der Sicht des Kapitalmarktes kann der Nutzen einer Akquisition an dem
unmittelbaren Wertzuwachs fiir die Anteilseigner gemessen werden. Dieser geht
davon aus, daR der Marktwert oder Aktienkurs einer Firma die unvoreinge-
nommene Bewertung simtlicher offentlich zuginglicher Informationen iiber
den zukiinftigen Cash Flow und die damit verbundenen Risiken widerspiegelt.
Jede Akquisition, die einen unmittelbaren Anstieg im Marktwert bewirkt, wird
als positiv bewertet, wihrend solche Ubernahmen schlecht sind, die zu einem
sofortigen Riickgang des Marktwertes fithren. Aus dieser Argumentation kann
geschlossen werden, dal Akquisitionen normalerweise keinen Wertzuwachs fiir
die Aktiondre der erwerbenden Firma zur Folge haben, den Anteilseignern der
Zielgesellschaft jedoch eine betrachtliche Summe zufliefit (Haspeslagh/Jemison,
1992). Eine empirische Untersuchung, die das Ergebnis von 112 Cross-Border-
Akquisitionen von US-amerikanischen Firmen im Zeitraum von 1978 bis 1990
bewertet, kommt zu dem Ergebnis: ,,Findings suggest that cross-border acquisi-
tions, on average, do not create value for acquiring firm shareholders. Findings
present a paradox - while cross-border acquisitions have increased in populari-
ty, such acquisitions are not necessarily viewed by investors as being positive net
present value investments.” (Datta/Puia, 1995, S. 337).

Der Wert einer Unternehmung kann jedoch nicht nur aus der Sicht der An-
teilseigner, sondern muf ebenfalls aus der Perspektive anderer Anspruchsgrup-
pen betrachtet werden. Alle Beteiligten - Arbeitnehmer, Gemeinden, Kunden,
Lieferanten usw. - betrachten ihn unter anderen, oft konfliktiren Gesichtspunk-
ten. Gemeinden taxieren den Wert von Firmen nach ihrem Nutzen in Form von
Arbeitspldtzen und geleisteten Steuerzahlungen. Fiir die Kunden steht die F-
higkeit der Firma, ihren Bedarf an Giitern und Dienstleistungen zu befriedigen
im Vordergrund, und Lieferanten schitzen die Beziehungen zu Firmen nicht
allein deshalb, weil sie wertvolle Marktinformationen liefern. In Deutschland
und in den meisten europiischen Lindern wird die Unternehmungsleitung - im
Gegensatz zu den Vereinigten Staaten - bei Unternehmungsiibernahmen mit
einer weitaus starkeren Machtposition verschiedener gesellschaftlicher Gruppie-
rungen konfrontiert.

In einer Untersuchung zum Grad der Konflikttrichtigkeit von Stakeholdern
in Deutschland wird ersichtlich, daf8 in einer Konfliktsituation sowohl dem Be-
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triebsrat als auch den Gewerkschaften eine hohere Bedeutung als den Eigentii-
mern beigemessen wird (Jeschke, 1993). Da Unternehmungsiibernahmen gene-
rell fiir alle beteiligten Anspruchsgruppen einer Unternehmung eine hohe Her-
ausforderung darstellen, darf also von einem hohen Konfliktpotential ausgegan-
gen werden. Die entscheidende Rolle des Betriebsrates und der Gewerkschaft bei
der Akquisitionsplanung koénnen gerade auf auslindische Investoren abschrek-
kend wirken.

3.1 Der Akquisitionsprozef

Der Erwerb einer Unternehmung kann aus chronologischer Perspektive (Miiller-
Stewens/Spickers, 1994) als Reihe aufeinanderfolgender Schritte, die von der
Formulierung einer Akquisitionsstrategie auf Seiten der akquirierenden Unter-
nehmung bis zum Abschlufl der Eingliederungsmafinahmen der erworbenen
Unternehmung reichen, verstanden werden (vgl. Abb. 8). Realiter iiberlappen
sich diese hiufig auch zirkular durchlaufenden Sequenzen.

€
Information (back-up-research)
Diversifikations-
stratagie- strategisch
entwickiung Technische Abwicklung der Transaktion
Kontaktaufnahme
Verhandlung ||“.gnﬁon
Bewertung und Preisfindung
Finanzierung
Vertragsabschlu
Kandidaten- ti
identifikation operany
und -analyse

Kommunikation

>

Abb. 8. Der Akquisitionsprozef (Quelle: Miiller-Stewens/Salecker, 1991, S. 105)

Phase 1: Strategieentwicklung und Partnersuche

Ausgangspunkt des Prozesses sollte die kritische Analyse der relevanten Bran-
chen und die Rolle der Akquisition bei der Entwicklung der Wettbewerbsstruk-
turen sein, wobei auch potentielle Akquisitionen simuliert werden kénnen. Die
Frage, ob man selbst eine Akquisition in Erwigung ziehen sollte, sollte nie reak-
tiv aus einer wettbewerblich schwachen Position heraus angegangen werden, da
ihr sonst die Chance auf Ausgewogenheit fehlt. Wenn man sich fiir eine Akqui-
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sition entscheidet, muf} die Chance auf absolute Zieliibereinstimmung zwischen
der akquirierenden und der akquirierten Unternehmung bestehen. Dariiber
hinaus sollte man sich iber gewiinschte Eigentumsverhiltnisse, die Fiithrungsor-
ganisation und Managementprozesse erste Vorstellungen verschaffen. Das Er-
gebnis dieser Vorphase sollte ein Partnerschaftskonzept sein, das eine Strategie
und ein Biindel moglicher Ziele und Mafinahmen - alles eingebunden in eine
Partnerschaftspolitik - umfaft. Ein fehlendes grundsitzliches Risikobewuftsein,
fehlende Zielvorstellungen, die mangelhafte Festlegung von Zielerreichungskri-
terien und die ungeniigende Kenntnis der Unternehmungsmarktsituation der zu
akquirierenden Unternehmung stellen die grofiten Fehlverhaltenspotentiale in
dieser ersten Phase dar.

Bezogen auf Cross-Border-Situationen ergeben sich hier oft Probleme hin-
sichtlich der Recherche. Man ist nur begrenzt in der Lage, die relevanten Unter-
nehmungen im Ausland ausfindig zu machen. Die notwendigen Informationen
stehen meist auch in anderer Form (Vergleichbarkeitsaspekte) und in anderen
Quellen zur Verfiigung.

Phase 2: Technische Abwicklung

Die technische Abwicklung umfafit Aspekte wie Due Diligence, Bewertung,
Financial Engineering, Verhandlungsfiihrung oder Vertragsgestaltung. Bei der
Vertragsgestaltung ist insbesondere dem Erhalt der Flexibilitit angesichts mog-
licher Umfelddnderungen Beachtung zu schenken. Auch der Leistungstransfer
zwischen den Partnerunternehmungen sollte stufenweise so geregelt sein, dafl
ein frithzeitiger Abbruch méglichst nicht zu zu groflen einseitigen Vorteilen
fithrt und damit den Abbruch im Prinzip provoziert. Ein weiterer Punkt, der bei
der Vertragsgestaltung Berlicksichtigung finden sollte, ist ein Integrationsplan.
Damit sind Fragen der strukturellen Gestaltung, der Machtverteilung und der
Willenssicherung (welche Willensbildungs-, Ausfithrungs- und Kontrollorgane
soll es geben?) oder der persénlichen Interessenbindung der Mitarbeiterbe-
diirfnisse auf die Ziele der Akquisition (wie sollen Anreiz- und Sanktionssysteme
ausgestaltet sein?) angesprochen. ,

Als Risikopotentiale dieser zweiten Phase sind insbesondere die Fehlein-
schitzung finanzieller Faktoren, wie z.B. Wechselkursinderung, Uberbezahlung,
Fehleinschitzung der Rechnungslegungsmethodik, aber auch exogener Fakto-
ren - hier seien politische Risiken, das Rechtssystem oder die Marktentwicklung
erwihnt - und schliellich endogener Faktoren, wie etwa die Inkompatibilitit
der Fithrungssysteme, die zur Verfiigung stehenden Mitarbeiter (Fihigkeiten,
Motivation), Organisationsstrukturen und Unternehmungskultur, ebenso wie
das Anlage-, und Umlaufvermégen und die Absatzméglichkeiten eigener und
erworbener Produkte zu nennen.

Da die technische Entwicklung sehr stark durch die regulativen Rahmen-
bedingungen (Steuergesetzgebung, Wettbewerbsrecht usw.) beeinflufit ist, miis-
sen hier bei grenziiberschreitenden Transaktionen meist Experten herangezogen
werden, die sich auf das Zielland oder sogar auf eine gingige Linderpaarung
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(z.B. deutsch-franzosische Transaktionen) spezialisiert haben. Bei den Vertrags-
verhandlungen lassen sich dann auch Vorteile erzielen, wenn man mit den lan-
deskulturellen Gepflogenheiten vertraut ist und diese zu beriicksichtigen weif3.
Auch die Kenntnis der Landessprache sollte in ihrer Wirkung nicht unterschitzt
werden.

Phase 3: Integrationsphase

Der Integrationsprozef kann als Schliissel zum Akquisitionserfolg betrachtet
werden. Erst wenn die beiden Firmen zusammenkommen und auf das Ziel der
Akquisition hinarbeiten, kann eine Wertschépfung erfolgen. Das Scheitern einer
Akquisition hat jhre Ursache sehr hdufig in einer mifflungenen Integration.
Diese hat ihre Wurzel wiederum zu groflen Teilen in einer zu geringen Beriick-
sichtigung von Integrationsaspekten in den Phasen vor Vertragsabschlul. Mif3-
verstindnisse sprachlicher Natur oder aufgrund des kulturellen Selbst-
verstindnisses, eine ungeniigende Integrationsplanung, die Fehleinschitzung
der Akkulturationsméglichkeiten, die Nichtbeachtung psychologisch bedingter
Ablehnung oder die Fehleinschitzung der Wandelfdhigkeit der akquirierten
Unternehmung seien in diesem Zusammenhang erwihnt.

Gerade bei grenziiberschreitenden Akquisitionen kommt natiirlich den in-
terkulturellen Aspekten eine besondere Bedeutung zu. So kann das Wissen iiber
den unterschiedlichen Umgang mit Macht in zwei Lindern viele Reibungsverlu-
ste vermeiden helfen. Die Fahigkeit zu einer im Sinne der neuen Gesamtunter-
nehmung produktiven Respektierung unterschiedlicher Werte und Einstellun-
gen wird oft erfolgsentscheidend sein. Dies gilt insbesondere dann, wenn es
zwischen zwei Lindern historisch gewachsen bereits gewisse Vorurteile und
Ressentiments gibt. Hier sei an Fille wie Nestlé/Rowntree (GB) oder DASA/
Fokker (NL) erinnert, wo es eine Art ,nationaler Aufstand“ gab und vom
»Verkauf der Kronjuwelen® gesprochen wurde.

Parallel zu Phase 1 bis 3: Information und Kommunikation

Aufgrund der fehlenden Kontrolle iiber die potentiell zu akquirierende Unter-
nehmung ist es entscheidend, dafl man sich iiber den ganzen Akquisitionspro-
zef hinweg Informationen dazu einholt und diese in die Vertragsverhandlungen
mit einflieen 1df3t. Relevant ist auch die Beobachtung der eigenen Mitarbeiter
und Anspruchsgruppen, sollte es zur Diskussion der Ubernahme bereits in ihrer
Planungsphase (oft auch in Form von Geriichten) kommen. Information ist hier
aber auch im Sinne eines Controlling der mit der Akquisition angestrebten Ziele
wihrend der Integrationsphase zu verstehen. Aber auch die Kommunikation
zwischen den beiden Unternehmungen und ihren Anspruchsgruppen muf per-
manent aufrecht erhalten werden, um eine Basis fiir Vertrauen angesichts der
mit Ubernahmen verbundenen Unsicherheiten zu schaffen. Dabei ist den inter-
national unterschiedlichen Gepflogenheiten Rechnung zu tragen.
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3.2 Rechtsaspekte grenziiberschreitender Akquisitionen

Im deutschen Recht gibt es keine spezifischen Rechtsnormen, die sich nur auf
M&A-Aktivititen beziehen: so existiert z.B. keine zentrale Behorde zum Schutz
der Anleger, die mit der SEC in den Vereinigten Staaten vergleichbar wire. In
Deutschland stellt das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrinkungen (GWB), das
auch als Kartellgesetz bezeichnet wird, das Instrument zur Sicherung einer Wirt-
schaftsstruktur dar, die den Bestand des Wettbewerbs garantieren und eine
Vermachtung der Mirkte verhindern soll. Das GWB gilt gleichermafien fiir in-
und auslindische Unternehmungen. Das grundsitzliche Kartellverbot (§1
GWB), die Miflbrauchsaufsicht iiber marktbeherrschende Unternehmungen
(S22 Abs.4 GWB) und nicht zuletzt die Zusammenschlukontrolle
(Pusionskontrolle) stellen die drei Siulen des GWB dar.

Etwa 75 % aller deutschen Unternehmungen sind Einzelunternehmungen, ca.
12 % entfallen auf OHG und KG, ca. 1% auf GmbH, rund 2% auf sonstige
Rechtsformen und nur etwa 1% auf Aktiengesellschaften. Alle AGs wickeln ca.
20 % des steuerbaren Umsatzes ab. Ganze 50 % entfallen auf Personengesell-
schaften, 25 % auf GmbHs und auf sonstige Rechtsformen 5 %. Da bei den mei-
sten bundesdeutschen Groflunternehmungen die Rechtsform der AG bzw.
GmbH anzutreffen ist, ist den Rechtsnormen der AktG und des GmbHG bei
Akquisitionen eine besondere Bedeutung beizumessen. Bei Auslandszusam-
menschliissen besitzen somit neben dem Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrin-
kungen (GWB) das AktG und das GmbHG besondere Relevanz (Dahm/Miiller-
Stewens, 1992).

Wegen der vielen ungeklirten Fragen, die es gerade auf dem Gebiet der
Auslandszusammenschliisse noch gibt, miissen sich die folgenden Ausfiihrun-
gen auf ein grobes Raster beschrinken (Bockstiegel, 1978; Holters, 1996; Morgan
Grenfell, 1989). Grundsitzlich sind folgende Problemkreise zu unterscheiden:

o die Anzeigepflicht
s die Anmeldepflicht und das Vollzugsverbot
s die Untersagung und Entflechtung.

In einem ersten Schritt ist jedoch zu kliren, in welchen Fillen ein fiir das GWB
relevanter Auslandszusammenschluf} vorliegt.

Extraterritoriale Anwendung des GWB

Gemifl §98 Abs.2 Satz1 ist das GWB auf alle Wettbewerbsbeschrinkungen
anwendbar, die sich auf dem Inlandsmarkt auswirken. Der Wortlaut dieser Vor-
schrift zeigt, dal es bei der Beurteilung des Zusammenschlusses nicht darauf
ankommt, ob die Fusion im Inland oder im Ausland durchgefiihrt wird, oder ob
in- oder auslindische Unternehmungen an ihr beteiligt sind, sondern allein auf
ihre Auswirkungen. Diese Regelung entspricht dem Territorialititsprinzip, das
dem Grundsatz folgt, dafl es dem nationalen Gesetzgeber erlaubt ist, alle Ange-
legenheiten auf seinem Territorium zu regeln. Fiir das Vorliegen der spiirbaren
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Inlandsauswirkungen haben sich im Anschluff an die Rechtsprechung an ein
vom Bundeskartellamt herausgegebenes Merkblatt fiir das Vorliegen der allge-
meinen Inlandsauswirkungen folgende Regeln herauskristallisiert: Inlandsaus-
wirkungen liegen immer dann vor, wenn der Zusammenschluff im Inland reali-
siert wird, selbst wenn es sich bei der erwerbenden Unternehmung um eine
auslindische Unternehmung handelt (eine auslindische Unternehmung erwirbt
Anteile einer inlindischen Unternehmung, die Griindung einer Gemeinschafts-
unternehmung im Inland findet statt). Ein im Ausland realisierter Zusammen-
schluf3 gilt hinsichtlich der inlindischen Tochter der beteiligten Unternehmun-
gen als im Inland realisiert (§ 23 Abs. 3 Satz 4 GWB).

Inlandsauswirkungen liegen auch dann vor, wenn der Zusammenschluf} im
Ausland realisiert wird und

e beide Unternehmungen bereits vor dem Zusammenschlufl im Inland direkt
oder iiber Tochtergesellschaften, Importeure oder Niederlassungen titig wa-
ren

s nur eine Unternehmung im Inland titig war, aber nach dem Zusammen-
schluf} Lieferungen des auslindischen Beteiligten in das Inland aufgrund der
Beziehungen zu inlindischen Beteiligten wahrscheinlich sind, oder durch
den Zusammenschluff das Know-how einer inlindischen Unternehmung
spiirbar vergrofert wird bzw. diesem gewerbliche Schutzrechte zuflieffen.

Werden Gemeinschaftsunternehmungen im Ausland gegriindet, so richtet sich
die Inlandsauswirkung primir nach dem sachlichen und értlichen Tétigkeitsbe-
reich der Gemeinschaftsunternehmung. Ist es wahrscheinlich, da3 zukiinftige
Lieferungen in das Inland erfolgen, so kann eine Inlandswirkung ebenso bejaht
werden wie bei einem erheblichen Zuwachs der Produktionskapazitit der in-
lindischen Unternehmung. Sind diese ,allgemeinen“ und spiirbaren Inlands-
auswirkungen gegeben, so muf nach der Rechtsprechung in einer zweiten Stufe
der Priifung im Hinblick auf konkrete Vorschriften des GWB gefragt werden, ob
diese Inlandsauswirkungen nach dem speziellen Schutzzweck der betreffenden
Normen ausreichen, um die Rechtsfolgenanordnung auszulésen.

Anzeigepflicht fiir Auslandszusammenschliisse

Nach der Rechtsprechung des BGH muf jeder Auslandszusammenschluf, der
das absolute Kriterium des § 23 Abs. 1 Satz 1 GWB erfiillt (500 Mio. DM Umsatz),
beim Bundeskartellamt angezeigt werden, wenn er sich unmittelbar auf die
Wettbewerbsverhaltnisse im Inland auswirkt. Dies gilt auch dann, wenn er er-
kennbar die Schwelle der Marktbeherrschung nicht erreicht. § 23 GWB hat nim-
lich nicht nur den Zweck, die Fusionskontrolle nach § 24 GWB durch die Anzei-
gepflicht zu erméglichen, sondern iiber ihn soll auch erreicht werden, dafl die
Konzentrationsentwicklung im Inland vom Bundeskartellamt im Interesse der
Offentlichkeit beobachtet werden kann. Eine Anzeigepflicht besteht aus diesem
Grund immer schon bei Vorliegen einer spiirbaren, unmittelbaren Inlandsaus-
wirkung.
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Anmeldepflicht fiir Auslandszusammenschliisse

Auch die Anmeldepflicht nach § 24a GWB greift nach Auffassung des Bundes-
kartellamtes und des Bundeswirtschaftsministeriums fiir Auslandszusam-
menschliisse, wenn die Kriterien des § 24a GWB erfiillt sind und der Zusam-
menschluf} spiirbare Auswirkungen auf den Inlandsmarkt hat. Diese Vorschrift
dient ausschlieffilich der vorbeugenden Kontrolle und steht damit in direkter
Verbindung zum materiellen Untersagungstatbestand.

Einschrinkend muf hier erwdhnt werden, daff das deutsche Gesetz im Aus-
land aufgrund der vdlkerrechtlichen Prinzipien des Einmischungsverbotes und
des Territorialitdtsprinzipes keine Wirkung auf Vertrige haben kann, die aus-
landischem Recht unterstehen. Es konnen lediglich die im Inland vorkommen-
den Rechtsgeschifte schwebend unwirksam sein.

Untersagung und Entflechtung

Das Bundeskartellamt hat die Befugnis, Zusammenschliisse zu untersagen, wenn
durch sie eine marktbeherrschende Stellung entsteht oder verstarkt wird. Neben
der Marktbeherrschung (§ 22 GWB) muf auch der relevante Markt festgelegt
werden, auf dem die marktbeherrschende Stellung vorliegt. Die Abgrenzung
dieses relevanten Marktes erfolgt nach sachlichen, riumlichen und zeitlichen
Kriterien. Da die Untersagungsverfiigung die Grundlage fiir die spétere Entflech-
tungsanordnung ist, wird deren Reichweite durch den Inhalt der Untersagungs-
verfiigung begrenzt. Als Adressaten der Entflechtungsanordnung kénnen somit
nur die inlindischen Téchter in Betracht kommen.

Falls eine Untersagungsverfiigung durch das Bundeskartellamt ausgespro-
chen wird, kénnen die betroffenen Unternehmungen entweder das Rechtsmittel
der Beschwerde beim Kammergericht Berlin ergreifen oder eine sogenannte
»Ministererlaubnis“ beantragen.

Arbeitsrecht

Deutsche Unternehmer investieren ins Ausland

Die Bedeutung des jeweils nationalen Arbeitsrechts kann hier nur angedeutet
werden. Der Erfolg der auslindischen Unternehmung hingt von den eingesetz-
ten Arbeitskriften ab. Das jeweilige nationale Sozialversicherungsrecht, even-
tuelle Mitbestimmungsvorschriften, Recht und Praxis der Krankenversicherung,
das Streikrecht und seine Ausgestaltung, Auflagen iiber die Beschiftigung be-
stimmter Arbeitskrifte, aber auch die eventuelle Beschrinkung fiir die Beschif-
tigung von deutschem Personal, deren Einreise- und Arbeitsbewilligungen miis-
sen sorgfiltig iiberpriift werden. In diesem Zusammenhang ist auch eine Uber-
priifung der nach deutschem und dem auslindischen Steuerrecht bestehenden
giinstigsten Moglichkeiten fiir den Einsatz deutscher Arbeitskrifte vorzuneh-
men.
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Auslindische Unternehmer investieren in Deutschland

In der Bundesrepublik Deutschland bestehen in den meisten Betrieben Betriebs-
rite. Bei einem erheblichen Personalabbau ist ein Sozialplan mit dem Betriebsrat
zu vereinbaren. Dartiber hinaus gibt es eine weitreichende Mitbestimmung der
Arbeitnehmer in den Aufsichtsorganen einer Unternehmung: Drittelparitit im
Aufsichtsrat von Aktiengesellschaften und von GmbHs mit mehr als 500 Arbeit-
nehmern (§ 76, 77 BetrVG 1952); parititische Besetzung des Aufsichtsrates bei
Aktiengesellschaften, GmbH und GmbH & Co KG, soweit diese mehr als 2.000
Arbeitnehmer beschiftigen (MitbestG 1976).

Fusionskontrollverordnung - die europdische Dimension

Seit 21. September 1990 ist die VO (EWG) Nr. 4064/89 des Rates iiber die Kon-
trolle von Unternehmungszusammenschliissen, die sogenannte Fusionskon-
trollverordnung (VO), in Kraft getreten. Zusammenschlufivorhaben werden
anstelle von einer nationalen Behorde von der EG-Kommission untersucht,
wenn sie bestimmte Gréflenmerkmale iiberschreiten. Die Schwellenwerte fiir die
»gemeinschaftsweite Bedeutung” werden in Art.1 Abs. 2 der VO festgelegt. Da-
nach fillt ein Zusammenschluf in den Anwendungsbereich der VO, wenn fol-
gende Umsitze erzielt werden:

o weltweiter Gesamtumsatz aller beteiligten Unternehmungen von mehr als
5 Mrd. ECU (= ca. 10,1 Mrd. DM)

e gemeinschaftsweiter Gesamtumsatz von mindestens zwei der beteiligten
Unternehmungen von jeweils mehr als 250 Mio. ECU (= ca. 505 Mio. DM).

Trotz Uberschreitens der 5 Mrd. und der 250 Mio. ECU-Schwellen hat ein Zu-
sammenschlufl dennoch keine gemeinschaftsweite Bedeutung, wenn die beteilig-
ten Unternehmungen jeweils mehr als zwei Drittel ihres gemeinschaftsweiten
Gesamtumsatzes in ein und demselben Mitgliedstaat erzielen. Sinn dieser Rege-
lung ist es, Zusammenschliisse, die im wesentlichen nur einen Mitgliedstaat
betreffen, weiterhin dem nationalen Recht zu unterstellen. Ein Beispiel aus dem
Jahre 1994 ist die Ablehnung des Kaufes der franzésischen Tiefkiihl- und Eis-
cremeunternehmung Ortiz-Miko durch die Unilever N.V. durch die europii-
schen Wettbewerbsbehdrden. Um die Genehmigung fiir diese Transaktion zu
erhalten, mufite Unilever die deutsche Tochter Warncke Eiskrem GmbH & Co.
KG an die schweizerische Nestlé S.A. abgeben.

Steuerrechtliche Bestimmungen

Der Komplex der Besteuerung soll hier eher im Sinne eines Merkpostens abge-
handelt werden. Zu erwihnen wiren im Zusammenhang einer Cross-Border-
Akquisition die steuerliche Behandlung der Kapitalausfuhr, die steuerliche Be-
handlung von in der auslindischen Unternehmung oder aus der auslindischen
Unternehmung anfallenden Gewinne oder die Frage, ob zwischen den Landern
ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht. Aus dem deutschen Steuerrecht sei
auf die Stichworte Aulensteuergesetz, Auslandsinvestitionsgesetz und Entwick-
lungsldndersteuergesetz hingewiesen.
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4 Die Integration der Akquisition

4.1 Der Integrationsprozef als Schliisselfaktor des Akquisitionsprozesses

Zielsetzung der organisatorischen Integration beider Unternehmungen ist die
Realisierung von synergetischen Vorteilen, die man sich aus der wirtschaftliche-
ren gemeinsamen Nutzung der beiderseits vorhandenen Ressourcen (Anlagen,
Fihigkeiten, Wissen usw.) verspricht. Integration bedeutet dabei immer auch
Aufgabe an Eigenstindigkeit und mufl deshalb im Spannungsfeld zur notwendi-
gen Autonomie eines Geschiftsbereiches gesehen werden.

Unter der Integration ist ein interaktiver und gradueller Prozef zu verstehen,
in dem die Mitarbeiter lernen, Wege zu den kalkulierten Vorteilen aus Zusam-
menarbeit ausfindig zu machen. Da das Gelingen nicht nur von den Fihigkeiten
der Mitarbeiter abhiingt, sondern auch von deren Motivation und Einstellung
zur Zusammenarbeit, ist der Begriff Synergie nicht nur technisch, sondern auch
sozial zu interpretieren. Damit wird bereits angedeutet, warum solche Integrati-
onsprozesse so unerfreulich verlaufen konnen, denn es ist oft dulerst schwer
einzuschitzen, wie das Konnen, Diirfen und Wollen zur Zusammenarbeit auf
beiden Seiten verteilt ist. Dies gilt besonders dann, wenn die beiden Unterneh-
mungen unterschiedlichen Kulturkreisen angehoren. Des Prozesses

»Der Integrationsprozef ist der Schliissel zum Akquisitionserfolg. Erst wenn
die beiden Firmen zusammenkommen und auf das Ziel der Akquisition hinar-
beiten, kann eine Wertschépfung erfolgen“ (Haspeslagh/Jemison, 1992, S. 129).
Obwohl sich Manager der Bedeutung der Integration bewuf3t sind, wird in den
Verhandlungen oft aufgrund der Unsicherheiten, Komplexitit und Arbeitsteilig-
keit des Gesamtprozesses und anderer, wihrend des Entscheidungsprozesses
auftauchender Zwinge, eine ausfithrliche Besprechung der Integration umgan-
gen.

Der Frage, wie denn nun eine akquirierte Unternehmung am effizientesten in
den bestehenden unternehmungspolitischen Entwicklungspfad der iiberneh-
menden Unternehmung integriert werden kann, muf8 vermehrt Beachtung ge-
schenkt werden, denn nur die Kenntnis von Bestimmungsgréfien des Akquisiti-
onserfolges erdffnet Hinweise auf Ansatzpunkte fiir das Management des Erwer-
bens zur Verbesserung des Erfolgsniveaus.

Bearbeitet man vor dem Hintergrund dieser Frage die Akquisitionsliteratur,
so laBt sich feststellen, daf man sich - wohl aufgrund der hohen Komplexitit
der Abwicklung des Erwerbs ganzer Unternehmungen - in erster Linie mit den
technischen Fragen, wie etwa der Unternehmungsbewertung/-preisfindung, dem
»financial engineering® oder steuer- und rechtlichen Problemstellungen be-
schiftigt. Angesichts andauernder deutlicher Verdnderungen im rechtlichen und
wirtschaftlichen Umfeld deutscher Unternehmungen (z.B. EG-Vorschriften zur
Kontrolle von Unternehmungszusammenschliissen) ist die fortdauernde Aufbe-
reitung dieser Themenkomplexe natiirlich notwendig, auch wenn mit ihnen nur
ein Teil der Faktoren abgedeckt wird, die fiir eine Erklarung der Erfolgsvarianz
von Akquisitionen von kritischer Bedeutung sind. Entsprechend sind vor allem
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seit Beginn der achtziger Jahre erweiterte Untersuchungen angestellt worden,
die sich idealtypisch in die Erkldrungsschwerpunkte des strategisch-strukturellen
(Haspeslagh/Jemison, 1992; Jemison/Sitkin, 1986), des integrations-prozessual-
mitarbeiterorientierten (Kriiger/Miiller-Stewens, 1994) und des unternehmungs-
kultur-orientierten (Cartwright/Cooper, 1992) Erklirungsansatzes unterscheiden
lassen.

Die mit der Grenziiberschreitung zusitzlich verbundene Problematik der
landeskulturellen Unterschiede ist in bezug auf den Akquisitionsprozef bisher
kaum gesondert thematisiert worden. Erste Untersuchungen sind von Lindgren
(1982) und Reineke (1989) durchgefiihrt worden, die als Grund fiir die erschwer-
te Integrationsproblematik bei Auslandsakquisitionen, die aufgrund der wirt-
schaftlichen Daten zu einem Erfolg hitten fithren miissen, das gesellschafts-
kulturell unterschiedliche Umfeld verantwortlich machen. Der Erfolg einer
Auslandsakquisition hingt danach ganz entscheidend davon ab, wie sich die
akquirierte Unternehmung in die Organisation, das Fithrungssystem, in die Ziel-
und Wertorientierung der iibernehmenden Unternehmung einfiigen 1d8t. Wel-
che Strategien und Instrumente den Unternehmungen dabei zur Verfiigung
stehen, soll im folgenden vorgestellt werden.

4.2 Die Bearbeitung kultureller Differenzen

Die Erkenntnis, dafl die sogenannten weichen, nicht quantifizierbaren Faktoren
fiir den Erfolg einer Akquisition maflgeblich sind, und insbesondere bei grenz-
iiberschreitenden Transaktionen die unternehmungskulturelle ,,Uberbriickung®
der beiden Unternehmungen eine entscheidende Rolle spielt, ist die Ausgangs-
iiberlegung der folgenden Darstellung.

In einer Makrokultur, deren Grenzen durch eine Gesellschaft, eine Nation
oder ein Volk bestimmt ist, existieren vollig unterschiedliche Unternehmungs-
kulturen, die als Mikrokulturen bezeichnet werden, nebeneinander. Die Relation
von Makro- und Mikrokultur bedarf einer genaueren Untersuchung, da diese fiir
die Kennzeichnung von Unternehmungskulturen international titiger Unter-
nehmungen von besonderer Bedeutung ist. Unter Zugrundelegung des kultur-
bedingten Ansatzes, der davon ausgeht, dal die Makrokultur einen entschei-
denden Einfluf} auf das Fithrungsverhalten ausiibt, ist das Managementverhalten
linder- und kulturspezifisch zu variieren. Der Einflufl der Makrokultur auf die
Unternehmungskultur ergibt sich vor allem durch die in der Unternehmung
titigen Mitarbeiter, die bereits bei ihrem Eintritt in die Unternehmung durch
wihrend der primidren Sozialisation erlernte Wertmuster geprigt sind, die den
Grundorientierungen der Makrokultur entsprechen.

Die bisherigen Ausfithrungen lassen den Schlu8 zu, dal Unterschiede zwi-
schen den Mikrokulturen von Unternehmungen, die in verschiedenen Makro-
kulturen angesiedelt sind, in der Regel signifikant gréfer sind als Unterschiede
zwischen den Kulturen von Unternehmungen, die innerhalb einer Makrokultur
operieren. Diese Aussage wird durch die Studie von Datta/Puia (1995, S.337)
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gestiitzt, die 112 Cross-Border-Akquisitionen bei U.S. Firmen zwischen 1978 und
1990 untersucht haben: ,,... cultural fit does have an important impact. Acquisiti-
ons characterized by high cultural distance were accompanied by lower wealth
effects ...“. Neben den individuellen Wertvorstellungen und der Makrokultur
beeinflufit aber auch die Branchenkultur die Unternehmungskultur der iiber-
nehmenden und der iibernommenen Unternehmung und damit die unterneh-
mungskulturelle Distanz.

Zusammenfassend kann also gesagt werden, daff im Fall der Auslands-
akquisition unterschiedliche Unternehmungskulturen aufeinandertreffen, die
insbesondere auch von verschiedenen Makrokulturen geprigt sind. Die Auf-
merksamkeit ist hier demnach auf Fragen der Akkulturation beider Unterneh-
mungen zu richten (Forstmann, 1994). ,Acculturation comprehends those phe-
nomena which result when groups of individuals having different cultures come
into first hand contact, with subsequent changes in the original cultural patterns
of either of both groups.“ (Redfield/Linton/Herskovits, 1936). Welche Faktoren
miissen nun beriicksichtigt werden, damit sich diese beiden vorher autonomen
kulturellen Systeme wihrend des Akkulturationsprozesses optimal aneinander
anpassen? Welche Instrumente gibt es, diese Faktoren gestaltend zu beeinflus-
sen?

Analysiert man die Literatur (z.B. Reineke, 1989), so lassen sich die folgen-
den Erfolgsfaktoren bei grenziiberschreitenden Akquisitionsprozessen relativ
stabil herausarbeiten:

1. Unternehmungskulturelle Distanz:
Je geringer die unternehmungskulturelle Distanz, verstanden als die Summe
der Unterschiede zwischen den Ausprigungen der Elemente zweier Unter-
nehmungskulturen, desto grofler ist eine gemeinsame Basis fiir eine erfolg-
reiche Zusammenarbeit zwischen iibernehmender und tibernommener Un-
ternehmung vorhanden.

2. Motivation zur unternehmungskulturellen Anpassung:
Bei einer Akquisition prigt die ibernehmende Gesellschaft und deren At-
traktivitét fiir die erworbene Gesellschaft die Anpassungsbereitschaft der
akquirierten Unternehmung.

3. Aufgabenerfiillung der iibernommenen Unternehmung:
Die Erfiillung der von der iibernehmenden Gesellschaft zugewiesenen Auf-
gaben durch die ibernommene Unternehmung ist eine wesentlicher Erfolgs-
faktor fiir die Akkulturation.

4. Unternehmungskulturelle Flexibilitit:
Das Anpassungspotential an die Unternehmungskultur der iibernehmenden
Gesellschaft und damit die Fahigkeit der erworbenen Unternehmung zur
Akkulturation wird erheblich von dem Flexibilititsgrad der Unterneh-
mungskultur der iibernommenen Unternehmung bestimmt.

5. Reduktion von Unsicherheit:
Von der Reduzierung der mit einer Akquisition verbundenen Unsicherheit
kann eine positive Auswirkung auf den Verlauf der Akkulturation erwartet
werden.
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Diese Erfolgsfaktoren kénnen durch folgende Instrumente, deren konkrete Aus-
gestaltung vom jeweiligen Kulturtyp abhingt, beeinfluflt werden (Reineke, 1989,
S.100f.):

» strategische Instrumente (Unternehmungsphilosophie, Strategie fiir die
tibernommene Tochtergesellschaft)

e fithrungsspezifische Instrumente (Fithrungsgrundsitze, Fiithrungsstil)

e kommunikative Instrumente (Kommunikationsstil, Informationspolitik,
Corporate Communications)

* organisatorische Instrumente (Aufbau- und Ablauforganisation, Interfaces)
(Adler, 1980)

* personale Instrumente (Personalfreistellung, Personalbeschaffung, Personal-
entwicklung, materielle Anreizsysteme)

o physische Instrumente (Biiro- und Gebiudegestaltung, Logo).

Abbildung g fafit diese Uberlegungen nochmals zusammen.

Abschliefend sei festgehalten, dafl die BeeinfluBbarkeit der Unterneh-
mungskultur nicht gesteuert werden kann. Die Problematik liegt bereits darin,
daf} - wie durch empirische Studien belegt ist ~ der Austausch kultureller Ele-
mente nur selten gleichgewichtig ist, sondern meist von einem kulturellen Sy-
stem, dem der iibernehmenden Gesellschaft, dominiert wird. Dariiber hinaus
kénnen geplante Eingriffe nicht selten zu unbeabsichtigten Wirkungen fiihren.

Nationale Kultur

Branchenkultur

Flihrungsspezifische
Instrumente

Kommunikative
Instrumente

Personale
Instrumente

Unternehmungs-
kultur

Strategische
Instrumente

Organisatiorische
Instrumente

Physische
Instrumente

Abb. 9. Unternehmungskultur und Instrumente zu ihrer Beeinflussung (Quelle: in Anlehnung
an Hochreutener, 1984)
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Angesichts der Probleme hinsichtlich der Mefbarkeit oder Quantifizierbarkeit
der Unternehmungskultur sollen die vorangegangenen Ausfiihrungen als Forde-
rung verstanden werden, der Kulturanalyse im Akquisitionsprozef gerade im
Cross-Border-Bereich erhéhte Aufmerksamkeit zu schenken, ja diese vielleicht
sogar als separate Aufgabe im Akquisitionsprozef zu verstehen.

5 Zusammenfassung: Schliisselkriterien fiir Cross-Border-
Akquisitionen

Abschlieflend konnen die vorangegangenen Uberlegungen zum Stand der Ent-
wicklungstendenzen von Cross-Border-Akquisitionen in einigen ,Schliissel-
kriterien“ zusammengefafit werden:

o Die Cross-Border-Akquisitionsstrategie sollte festgelegt sein, bevor ein po-
tentieller Ubernahmekandidat identifiziert wird.

e Die strategischen und finanziellen Ziele der akquirierenden Unternehmung
miissen bereits vor der Akquisition eindeutig festgelegt sein und durch ein
Transaktions-Controlling laufend auf Zielerreichung bzw. -korrektur iiber-
priift werden.

¢ Der Informationsstand, auf dem die Akquisitionsentscheidung basiert, muf}
der Situation angemessen sein. Dabei miissen insbesondere auch die unter-
schiedlichen nationalen Gesetze und Regulierungen prézise und aktuell ver-
standen sein und in die Prozefigestaltung eingearbeitet werden.

e Bei der Zieleformulierung und bei der Prozef8gestaltung sollten Experten, die
mit den Landesgewohnheiten vertraut sind, beratend hinzugezogen werden.

¢ Das Management mufl Manager mit sowohl ausreichender Auslands- und
Geschiftserfahrung als auch mit geniigend Zeit einsetzen, um die Akquisiti-
on sowohl wihrend der Verhandlungen als auch nach deren Abschluf zu
begleiten.

¢ Kulturelle Differenzen und Barrieren miissen identifiziert werden. Es sollte
ein genauer Plan ausgearbeitet werden, wie diese Differenzen iiberbriickt
oder zumindest abgeschwicht werden kénnen.

Die Beriicksichtigung dieser Aspekte kann sicherlich keine Garantie fiir eine
erfolgreiche Transaktion bieten. Sie lenken jedoch die Aufmerksamkeit aller im
Akquisitionsprozef involvierten Parteien auf die empirisch eruierten und sich
bei Auslandsakquisitionen als besonders relevant erwiesenen Kriterien und
sollten bei ihrer Berticksichtigung dazu beitragen, die langfristige Uberlebens-
und Fortschrittsféhigkeit der akquirierenden Unternehmungen zu sichern.

Summary

The years since the mid-1980's have seen a rapid increase in the number of trans-
national mergers and acquisitions. Structural variations, however, mean that
such activities have a completely different pattern according to whether they take
place in Japan, the USA, or in Europe. Japanese companies, for example, expend
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three times as much capital on international merger and acquisitions operations
than on comparable domestic or “national” transactions. European companies,
on the other hand, influenced by both EU guidelines concerning the “home” mar-
ket and the development of the Eastern European market, engage in a greater
number of transnational than national mergers and acquisitions - although
more than half of the companies targeted here are located in non-EU countries.
For many companies, the particular attraction of a foreign acquisition is that it
Ppresents the chance to advance rapidly towards internationalization and thereby
attain a desired strategic position. Naturally, the chief risk here is that companies
often lack the necessary experience when it comes to dealing with cross-border
acquisitions. In principle, however, one can say that during a foreign acquisition,
exactly the same risks and errors obtain as during a domestic one. These may be
down to a lack of due diligence when checking the target company, or, indeed,
exaggerated expectations about the synergy effects to be attained through the
acquisition, an inflated purchase price and underestimation of the follow-up
costs, a too-slow or too-radical integration, irreconcilable corporate cultures, and
the lack of a management potential competent to master the increasing complexi-
ty. From the perspective of the capital market, the advantage of such an acquisi-
tion may be immediately measured in terms of the increase in value it represents
for the stockholder. Now, the latter proceeds upon the assumption that the market
value or share price of a company faithfully reflects an unbiased evaluation of
various items of information concerning future cash flow and the risks entailed.
However, it is important not to calculate the value of a company from the per-
spective of the stockholder alone. A range of other interests - employees, com-
munities, customers, and suppliers, etc. - will evaluate the worth of a company in
different and often contradictory ways. The prime organizational goal behind the
integration of two companies must be to create the kind of advantages of synergy
that accrue through an economical and shared usage of the resources available to
each partner. In this respect, the success of a foreign acquisition crucially depends
upon the manner in which the company to be acquired may be integrated into
the organization and the management system of the take-over company - and
into the type of targets and value strategy pursued by the latter. By way of con-
clusion, it is important to remember that a foreign acquisition is inevitably at-
tended by an encounter between different corporate cultures, both of which are
also marked, nonetheless, by various macro-cultures. A cultural analysis must be
employed to help identify such cultural differences and barriers. In addition, it is
essential to formulate a more detailed plan of how these differences may be brid-
ged or, at the very least, diluted.
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