Unternehmen, modulare

-libergreifenden  Abstimmungsprozessen
zum Finsatz kommen:

(1) Workflow-Management-Systeme, die
auf eine Steuerung von weitgehend
konstanten und gut strukturierten Ar-
beitsfliissen  zwischen  rdumlich
und/oder zeitlich getrennten Akteuren
ausgerichtet sind und Konzepte zur
Modellierung und Ausfiihrung  von
Geschiftsvorgingen beinhalten.

(2) Workgroup-Computing-Systeme, die
durch Bereitstellung von Ressourcen
(z.B. Datenbank mit Regelvorschligen
fir die Dateninterpretation bei be-
stimmten  Entscheidungsproblemen)
und  Kommunikationsméglichkeiten
die kooperative Bearbeitung von sel-
ten anfallenden und wenig struktu-
rierten Aufgaben in temporidren Pro-
jektteams oder unbefristet eingerich-
teten Arbeitsgruppen erleichtern.

Literatur: Baldwin, C.Y./Clark, K.B.: Modulari-
sierung: Ein Konzept wird universell, in: Harvard
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Business Manager 20, Nr. 2/1998, S. 39-48; Ger-
pott, T.J./Béhm, S.: Modulare Unternehmen, in:
Nagel, K./Erben, R.F./Piller, F.T. (Hrsg.), Pro-
duktionswirtschaft 2000, Wiesbaden 1999, S.
152-174; Gdopfert, J.: Modulare Produktentwick-
lung, Wiesbaden 1998; Picot, A./Reichwald,
R./Wigand, T.: Die grenzenlose Unternehmung, 3.
Aufl., Wiesbaden 1998; Weber, J.: Modulare
Organisationsstrukturen  internationaler Unter-
nehmensnetzwerke, Wiesbaden 1995,

Torsten J. Gerpott

Unternehmensakquisition
Die Ausweitung der Unternehmenstitig-
keit kann grundsitzlich durch interne
Entwicklung oder eine Akquisition (von
Unternehmen, Unternehmensteilen oder
einer Beteiligung) erfolgen.

Im Gegensatz zu internen Losungen kon-
nen sich Firmen durch Ubernahmen meist
schneller neu positionieren, gehen dabei
aber erhebliche Risiken ein. Der Ort, an
dem es zu Akquisitionen kommt, ist der
Markt fiir Unternehmenskontrolle. Er

Strategisches
Controlling- Personal-
modul Modul

Modul || | Modul
Teil- it Teil-
prozess 1 prozess 3

Teil-
prozess ..

= Leistungsprozess Produkt-/Marktfeld 1.
= Leistungsprozess Produkt-/Marktfeld 2.

= Informationslogistische Verkniipfung der Module iiber IuK-Systeme

Quelle: Gerpott/Bohm (1999), S. 163

Abb. I: Grundstrukturierung modularer Unternehmen mit Primdr- und Sekundédrmodulen
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unterliegt einer zyklischen Entwicklung
und erreichte 1999 sein historisches
Hoch.

1. Motive

Akquisitionen basieren i.A. auf grund-
sitzlichen strategischen Uberlegungen:
Mit horizontalen Akquisitionen im glei-
chen Geschift werden meist Synergiege-
winne (Effizienztheorie) oder Machtge-
winne (Monopoltheorie) angestrebt. Fer-
tikale Akquisitionen vor- und nachgela-
gerter Wertschopfungsstufen sollen das
Umfeld stabilisieren oder ebenfalls Wirt-
schaftlichkeitsvorteile erbringen. Bei kon-
zentrischen  Ubernahmen sollen be-
stimmte Kernfihigkeiten auf andere Ge-
schifte iibertragen werden. Bei lateralen
bzw. konglomeraten Akquisitionen in
nicht verwandte Geschifte setzt man z.B.
auf finanzielle Synergien (— Synergie-
management) oder Risikostreuung. Ziel
kann aber auch eine generelle Neuaus-
richtung des Unternehmensportfolios
mittels neuer Tatigkeitsfelder sein. Neben
den strategischen Motiven gibt es aber
auch finanzielle Motive, wenn z.B. gezielt
nach unterbewerteten Targets Ausschau
gehalten wird und man dabei vielleicht
auch Informationsvorspriinge nutzen kann
(Raider- und Bewertungs-Theorie). Ak-
quisitionen kénnen aber auch wegen einer
nicht mehr aufzuhaltenden Eigendynamik
unternehmensinterner Prozesse zum Ab-
schluss kommen oder aufgrund personli-
cher Motive der Entscheidungstrager
(Empire-Building-Theorie).

2. Transaktionsphasen

Die Akquisition ist als ganzheitlicher
Prozess zu verstehen, der in die Phasen
Vorbereitung, Durchfithrung und Integra-
tion unterteilt werden kann. Jede dieser
Phasen besitzt einen entscheidende Be-
deutung zur Realisierung des aus der
Transaktion erhofften Wertsteigerungs-
potenzials. Auch missen die Aktivitdten
in den einzelnen Phasen auf den Gesamt-
prozess abgestimmt sein. Im Folgenden
sei ein Kaufprozess naher erldutert.

Unternehmensakquisition
a) Vorbereitung
Ausgehend von der eigenen Unterneh-
mensstrategie miissen auf der Basis eines
Suchprofils potenzielle Targets ausfindig
und nach ihrer Eignung beurteilt werden.
Wichtig ist neben der gesuchten Produkt-/
Markt-/Technologiekombination auch die
Integrationsmdglichkeit des Targets. Out-
put ist eine "short list" der zu kontaktie-
renden und zu bewertenden Untermneh-
men.

b) Durchfiihrung

Die ausgewshlten Unternehmen werden
zur Kliarung ihres Verkaufsinteresses auf
strategische und finanzielle Aspekte hin
analysiert. Das bietende Unternehmen
unterzeichnet eine Absichtserklirung und
erhilt im Gegenzug in einer Firmenpri-
sentation zus#tzliche Erkenntnisse. Zu-
letzt folgt eine "Due Diligence"-Prifung
der moglichen Risiken und Synergieef-
fekte.

Strategische Bewertung des Akquisitions-
kandidaten:

Die strategische Bewertung des Uber-
nahmekandidaten fiihrt zu weiteren Er-
kenntnissen und Annahmen fiir die nach-
folgende finanzielle Bewertung. Zunéchst
wird tiber strukturelle Determinanten des
Marktes die Branchenattraktivitdt be-
stimmt. Bei Akquisitionen im Ausland
kommt zudem den rechtlichen Vorschrif-
ten und sozialen, kulturellen und politi-
schen Faktoren erhhte Bedeutung zu.

Die Wettbewerbsposition des Targets
zeigt sich in unternehmensspezifischen
Dimensionen wie der Grofle, den Haupt-
aktivititen oder der Sicherung eines at-
traktiven Produktportfolios durch For-
schungs- und Entwicklungsaktivititen.
Neben Merkmalen der Humanressourcen
umfasst dies auch die Analyse eventueller
Gefahren aus rechtlicher oder Gkologi-
scher Sicht. Die Wertschipfungspotenzi-
ale des Zusammenschlusses miissen er-
mittelt und Wege ihrer Erschliefung un-
tersucht werden, was zu Fragen nach der
gemeinsamen Ressourcennutzung und des
Know-how-Transfers als auch der
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Geschwindigkeit und Reihenfolge kon-
kreter UmsetzungsmaBnahmen  fithrt.
Folgen der Akquisition wie Know-how-
Verluste durch erhéhie Fluktuation des
Managements und der Mitarbeiter oder
Abschmelzeffekte bei den Marktanteilen
miissen ebenso beriicksichtigt werden wie
die — Opportunititskosten aus der Auf-
gabe von Entwicklungsméglichkeiten.

Finanzielle Bewertung des Akquisitions-
kandidaten:

Der — Unternchmenswert kann nicht
exakt prognostiziert werden, da Progno-
sen und strategische Bewertungen nur zu
Tendenzaussagen fithren. Als objektiver
Bewertungsmassstab gilt der Borsenwert
eines Unternehmens oder eines vergleich-
baren Wettbewerbers.  Eigenstandige
Ziele des Kiufers erfordern jedoch eine
subjektive Sichtweise, zudem betrifft die
Mehrzahl der Unternehmenskiufe in
Deutschland mittelstindische Unternch-
men, weshalb der Borsenkurs nur in Aus-
nahmefillen eine befriedigende Bewer-
tungsgrundlage  liefert. Die Substanz-
wertmethode ist eines von vielen Verfah-
ren, das eine zweckabhingige, funktio-
nale — Unternehmensbewertung erlaubt.
Es geht davon aus, dass dic Unterneh-
menshestandteile am Bewertungsstichtag
zu ihrem Marktwert wiederbeschafft wer-
den und passt daher die bilanziellen
Buchwerte an Marktwerte an, was hdufig
stille Reserven aufdeckt. Zwar ist diese
Methode leicht nachzuvollziehen, jedoch
fehlt ihr eine dynamische Zukunftsaus-
richtung. Die Ertragswertmethode ermit-
telt den Unternehmenswert aus Gegen-
wartswerten zukiinftig erwarteter Netto-
entnahmen bzw. -ausschiittungen, wobei
sie von der Fortfilhrung der Unterneh-
menstitigkeit ausgeht. Problematisch ist
hier die Prognose der zukiinftigen Ein-
nahmen- oder Ertragsiiberschiisse sowie
die Wahl des risikoadéquaten Diskontie-
rungszinssatzes, wobel hier an den Er-
kenntnissen  der  strategischen  Un-
temehmensbewertung angesetzt werden
kann. Die — Discounted-Cash-flow-Me-
thode diskontiert die Einnahmeniiber-
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schiisse aus der operativen Titigkeit vor
Zinsen mit einem aus den fir Eigen- und
Fremdkapital zu zahlenden Renditen ge-
wogenen Kapitalkostensatz (— Kapital-
kosten), wobei sich ebenfalls Probleme
bei der Bestimmung des Diskontierungs-
faktors und der Prognose der zukiinfligen
Cash-flows ergeben. Die Kombination
aus Ertrags- und Substanzwertverfahren
ist in praxi als Ausgangspunkt fir Ver-
tragsverhandlungen sowie in der Finanz-
verwaltung gebriuchlich. Auch werden
branchenspezifisch berechnete Multipli-
katoren eingesetzt, die den Kaufpreis als
Projizierung historischer Kaufpreise ab-
leiten. LA. kommen mehrere Bewer-
tungsmethoden gleichzeitig zum Einsatz,
um die Unsicherheiten und Defizite der
einzelnen Verfahren auszugleichen, indi-
viduelle Motive des Kaufers zu berlick-
sichtigen und den Verhandlungsspielraum
zu ermitteln.

Verhandlungsphase und Closing:

Auf die Ausarbeitung eines Konzeptes
mit Akquisitionsbedingungen folgt die
konkrete Verhandlungsphase. Sie beginnt
mit der Unterzeichnung eines Letters of
Intent und fithrt bei Erfolg iiber einen
Vorverirag zur endgiiltigen Einigung im
Kaufvertrag. Im Verlauf dieses Prozesses
einigen sich die Parteien tiber den Kauf-
preis und den Zeitpunk des Betriebsiiber-
ganges.

Die Kaufpreiszahlung erfolgt immer hiu-
figer durch Aktientausch, alternativ sind
auch Barzahlung und seltener Schuldver-
schreibungen oder Kombinationsformen
anzutreffen. Der Kaufer kann versuchen,
sich durch Garantien und Klauseln im
Kaufvertrag gegen Risiken aus der asym-
metrischen Informationsverteilung (— In-
formationsasymmetrie) zwischen Kaufer
und Verkaufer zu schiiizen, wichtige Mit-
arbeiter der Zielgesellschaft zu binden,
susitzliches Know-how durch den Ab-
schluss von Geschiftsfithrungs- oder Be-
ratervertriigen mit den verkaufenden Ei-
gentiimern zu sichern und die Verkdufer
durch vereinbarte Wettbewerbsverbote
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auf gewisse Zeit als Konkurrenten auszu-
schliefien.

Besondere Bedeutung kommt in der Ver-
handlungsphase dem menschlichen Fak-
tor zu. Auf die Verhandlungsphase folgt
der Vertragsabschluss und das Closing,
d.h. die Umsetzung der wesentlichen
Vertragsbedingungen sowie der Ubergang
der Verfiigungsmacht.

Abwehrstrategien bei feindlichen Uber-
nahmen:

Es kann versucht werden, (1) die Uber-
nahme fiir den potenziellen Kéaufer zu
erschweren oder (2) das eigene Unter-
nehmen fiir ihn unattraktiv zu machen.

Als "Shark repellents" werden praventive
Vorkehrungen bezeichnet, die meist an
Satzungsdnderungen gebunden sind. So
kénnen der Aufkauf eigener — Aktien,
ein Parken von Anteilen bei Dritten sowie
wechselseitige Verflechtungen Ubernah-
men erschweren. In der Satzung kann
priventiv eine angeordnete Zwangsein-
zichung mit niedrig festgelegter Abfin-
dungssumme fiir die Aktionire festgelegt
werden. Kapitalerh6hungen mit Bezugs-
rechtsausschluss ("Poison pills") und
vinkulierte Namensaktien, die nur mit
Zustimmung der Gesellschaft iibertragen
werden diirfen, wirken ebenfalls abschre-
ckend. Kurzfristig kann das Zielunter-
nehmen gemdfl der "Pac-Man-Strategie"
seinerseits eine Ubernahmeofferte fiir den
Bidder abgeben. Denkbar ist auch die
Akquisition eines anderen Unternehmens
(Defensive merger), um die finanziellen
Mittel des Bidders zu ibersteigen oder
kartellrechtliche Schwierigkeiten fiir die
feindliche Ubernahme zu schaffen.

Durch die VerduBerung von lukrativen
Vermogensgegenstinden ("Crown  je-
wels") kann das Target seine Attraktivitat
verlieren. Falls Aktiva weit unter ihrem
Wert verkauft werden, spricht man von
einer Strategie der verbrannten Erde
("Scorched earth"). Kann eine Ubernah-
me nicht mehr verhindert werden, kénnen

Unternehmensakquisition

noch durch einen Verkauf des gesamten
Unternehmens an ein Drittunternchmen
("White knight'y bessere Konditionen
realisiert werden. Abwehrmalinahmen
kénnen sich auch gravierend negativ
auswirken (z.B. in einem niedrigeren
Aktienkurs) und sind daher gut abzu-
schiitzen (s.a. — Ubernahme, feindliche).

¢) Integration
In der Post-Akquisitionsphase soll die
Realisierung der Wertsteigerungspotenzi-
ale gemiss der strategischen Vorgabe
stattfinden. Die vorbereitende Anpassung
von Schnittstellen und Zielvorgaben sollte
durch den Aufbau von Vertrauen und
Verstdndnis ergénzt werden. Der ange-
strebte  Integrationsgrad kann nach
Haspeslagh/Jemison (1991) vor allem
durch den Bedarf an strategischer Inter-
dependenz und dem Bedarf an organisato-
rischer Autonomie charakierisiert werden.
e Eine Holding-Akquisition (— Holding)
zeichnet sich durch eine geringe ope-
rative Verkniipfung aus, d.h. der Be-
darf an strategischer Abhingigkeit und
Autonomie ist gering. Sie basiert meist
auf finanzwirtschaftlichen Uberlegun-
gen ohne intendierter Integration.

e Bei Absorptionsakquisitionen bedarf
das Akquisitionsobjekt wenig Auto-
nomie bei gleichzeitiger hoher strate-
gischer Interdependenz, was zu ge-
meinsamer Ressourcennutzung und
Rationalisierungsmafinahmen (— Ra-
tionalisierung) in redundanten Wert-
kettenbereichen (— Wertschopfungs-
kette) fiihrt.

e [Erhaltungsakquisitionen verlangen
aufgrund der hohen Autonomie- und
geringen Interdependenzbediirfnisse
eine unverdnderte Fortfilhrung des
Objektes. Sie erlauben Werltsteige-
rungseffekte durch Lemprozesse und
Know-how-Transfer.

e Besonders bei symbiotischen Akquisi-
tionen, mit ihrem Bediirfhis nach or-
ganisatorischer Selbststdndigkeit und
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starker strategischer Abhangigkeit,
sind grofe Wertsteigerungen durch die
Ubertragung funktionaler Fahigkeiten
zu erzielen.

3. Erfolg

Die deutliche Mehrzahl der Studien zum
Erfolg von Akquisitionen kommt zu dem
Ergebnis, dass Akquisitionen mit einem
erheblichen Risiko behaftet sind, die an-
gestrebten Ziele nicht einmal anndhernd
zu erreichen. Die Griinde des Scheiterns
sind hdufig in einer Unterschitzung der
Integration zu suchen. Als Beispiel kon-
nen hier die Probleme genannt werden,
die aus dem Aufeinanderstoen unter-
schiedlicher Kulturen resultieren ("cultu-
ral elash”, s.a. = Unternehmenskultur).
Literatur: Achleitner, A.-K.: Handbuch Invest-
ment Banking, Wiesbaden 1999; Busse von Col-
be, W./Coenenberg, A.G. (Hrsg.): Unternehmens-
akquisition und Unternehmensbewertung, Stutt-
gart 1992; Bithner, R. (1990): Unternehmenszu-
sammenschliisse, Stuttgart 1990; Gerpott, Torsten:
Integrationsgestaltung und Erfolg von Unterneh-
mensakquisitionen, ~ Stuttgart  1993; Gomez,
P /Weber, B.: Akquisitionsstrategie — Wertsteige-
rung durch (Ubernahme von Unternehmen, Stutt-
gart/Zirich 1989; Haspeslagh, P.C./Jemison, D.B.:
Managing Acquisitions: Creating Value through
Corporate Renewal, New York 1991; Holters, W.:
Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungs-
kaufs, Koln 1992; Jung, H.: Erfolgsfaktoren von
Unternehmensakquisitionen, Stuttgart 1993; Jung,
W.: Praxis des Unternehmenskaufs, 2. tiberarb.
und erw. Aufl, Stuttgart 1993; Miiller-Stewens,
G./Spickers, J./Deiss, C.: Mergers & Acquisitions.
Markttendenzen und Beraterprofile, Stuttgart
1999: Picot, G. (Hrsg.): Unternehmenskauf und
Restrukturierung, Miinchen 1998.

Giinter Miiller-Stewens

Unternehmensfiihrung

Unternehmensfithrung  (— Management)
erfiillt die Gestaltungs- und Steuerungs-
funktion, welche den Umsatzprozess ei-
nes Unternehmens koordiniert und zielge-
richtet ablaufen ldsst. Die Management-
funktionen lassen sich in eine prozessua-
le, eine strukturelle und eine personelle
Dimension einteilen, was eine ganzheitli-
che Betrachtung des Phinomens ermdg-
licht. Das — Strategische Management
wird als Fithrungsphilosophie aufgefasst,
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welche die intuitive Strategische Unter-
nehmensfithrung explizit werden lasst.

1. Management als Gesamifithrung des
Unternehmens

Das Unternehmen als offenes, soziales
System ist eng mit seiner Umwelt ver-
netzt und in seinem Verhalten wesentlich
von Menschen beeinflusst. Kern dieses
produktiven Systems ist sein betricblicher
Umsatzprozess, in dessen Verlauf finan-
zielle Mittel und Produktionsfaktoren
beschafft, zu Erzeugnissen transformiert
und abgesetzt werden, um schlieBlich die
finanziellen Mittel zuriickzuzahlen und
den Prozess erneut zu durchlaufen. Zur
Losung der vielfiltigen Probleme und
Aufgaben im Verlauf dieses Prozesses ist
eine Steuerungsfunktion zur zielgerichte-
ten Bearbeitung und Koordination notig,
die als Unternehmensfithrung oder Mana-
gement bezeichnet wird. Management ist
hier somit als Gesamtfilhrung des Unter-
nehmens zu verstehen und grenzt sich ab
von der Personalfthrung (— Fithrung),
die als integraler Bestandteil der perso-
nellen Dimension der Unternehmensfiih-
rung zuzuschreiben ist. Der Begriff Un-
ternechmensfithrung (Management) kann
als Bezeichnung einer Institution und
einer Funktion verwendet werden. Wah-
rend Management als Institution alle Per-
sonen mit Entscheidungs- und Anord-
nungskompetenzen umfasst, beinhaltet es
als Funktion alle nicht rein ausfithrenden
Aufgaben.

2. Hauptfunktionen der Unternehmens-
flikrung

Die Hauptfunktionen der Unternehmens-

fithrung kénnen durch die Aufspaltung

des Begriffsinhaltes in eine prozessuale,

eine strukturelle und eine personelle Ma-

nagementdimension ermittelt werden.

e Prozessuale Dimension
Die prozessuale Dimension interpre-
tiert Management als Entscheidungs-
prozess, der in den Managementzyklus
aus den Phasen Planung, Entschei-
dung, Aufgabeniibertragung und Kon-
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