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Durch die Beschleunigung des Verdnderungsprozesses
im Wirtschaftsleben hat sich auch der Druck auf die Un-
ternehmen erhoht, mit diesem Wandel Schritt zu halten
und ihn mitzugestalten, um sich langfristig eine erfolg-
versprechende Wettbewerbsposition zu sichern. Akquisi-
tionen besitzen ein enormes Potential, ein Unternehmen
zielgerichtet zu verdndern, um sich in dem von den Ent-
scheidungstrdgern subjektiv wahrgenommenen Unter-
nehmensumfeld optimal zu positionieren. Wird vom
Management ein Anpassungs- bzw. Anderungsbedarf
erkannt, stellt sich grundsitzlich die Frage, ob dieser
durch internes Wachstum gedeckt werden kann, oder ob
eine Akquisition vorzuziehen ist (analog steht man im
Falle einer Kapazitdtsreduktion oder dem Riickzug aus
einem Geschift vor der Entscheidung, ein Unternehmen
bzw. einen Teil davon zu verkaufen oder (graduell) still-
zulegen). Dabei besitzen Ubernahmen den Vorteil, daf
Firmen mit ihrer Hilfe Verdnderungen mit einer Ge-
schwindigkeit durchfithren kénnen, die durch internes
Wachstum nicht erreicht werden kann. Auch Allianzen
versprechen keine derart schnelle Realisierung einer
strategischen Zielvorgabe, wie sie durch die Zusammen-
legung von Betriebsvermégen und die gemeinsame Nut-
zung des zustzlichen Potentials an Fahigkeiten m&glich
ist. Entscheidend ist haufig, daf} die interne Losung wie
z. B. die Entwicklung von Know How oder der eigen-
stindige Eintritt in ausldndische Mérkte, einen weiteren
Verlust an Boden gegeniiber der Konkurrenz nach sich
zieht. Allerdings zeigt die Vergangenheit, daB8 auch auf
dem Weg der Akquisition viele Hindernisse zu iiberwin-
den sind, die in einer Vielzahl von Fillen zu einem
Scheitern oder zumindest zu einer suboptimalen Reali-
sierung fernab der Zielvorgabe gefiihrt haben.

1. Der Akquisitionsproze8. Um einen grundlegen-
den Einblick in die mit einem Unternehmenskauf zu-
sammenhingenden Fragestellungen und Aktivitdten zu
gewinnen, bietet sich eine prozefiorientierte Betrachtung
einer Transaktion an. Dabei hat sich in der Literatur
eine Dreiteilung in eine Phase vor der Transaktion, die
Durchfithrung der Transaktion per se und eine Post-Ak-
quisitionsphase durchgesetzt. Da eine Akquisition auf
die Steigerung des Unternehmenswertes abzielt, konnen
diese Abschnitte auch hinsichtlich ihres Beitrages zur
Erhshung des Unternehmenswertes gesehen werden.
Dabei kommt der Phase vor der Akquisition die Rolle
der Identifikation von Wertsteigerungspotentialen
(WSP) zu. Neben der Analyse des strategischen und or-
ganisatorischen Fits ist es hier ebenso wichtig, die zu
erwartenden Schwierigkeiten des Wertschdpfungspro-
zesses zu erkennen. Durch die Transaktion selbst wer-
den die evaluierten Wertschopfungspotentiale gesichert.
Wird aus Sicht des Kéufers ein zu hoher Preis gezahlt,
reduziert dies das Gesamtpotential der Wertschopfung,
wihrend es durch den Kauf zu einem giinstigen Preis
vergrofert wird. Versteht man die Transaktion als Er-
werb von Wertschépfungspotentialen, so gilt es, diese
im sich anschliefenden Integrationsprozef zu realisie-
ren. Damit wird klar, da88 nicht nur dem Entscheidungs-
prozeB, in dem die Basis fiir die Wertschpfung gelegt
wird, ein kritischer Stellenwert zukommt. Entscheidend
fiir den Erfolg oder Miferfolg einer Akquisition ist letzt-
endlich die Umsetzung dessen, was in ihrem Vorfeld als
Zielvorgabe definiert wurde. Dieser Zusammenhang
wird noch einmal in Abb. 1 verdeutlicht.

Abb 1: Phasen im Akquisitionsprozef3
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Die Durchfiihrung einer Transaktion wird haufig auf-
grund der Vielschichtigkeit der. Anforderungen an das
Management der involvierten Unternehmen und des
hohen Komplexititsgrads der Aktivititen und Entschei-
dungen von spezialisierten Beratern begleitet. AufSer-
dem ist der hier idealtypisch dargestellte Ablauf in der
Praxis hiufig durch Schleifen gepragt, d. h., die einzel-
nen Stationen werden aufgrund der sukzessiven Infor-
mationsgewinnung mehrmals durchlaufen. Man kann
hier sogar so weit gehen, von einem Kreislauf des Ak~
quisitionsprozesses zu sprechen.

2. Pre-Akquisitionsphase. Durch die Strategiefestle-
gung und die Suche nach einem geeigneten Zielunter-
nehmen werden im Kiuferunternehmen bereits vor der
Durchfithrung der Transaktion die Weichen fiir den Er-
folg der Akquisition gelegt. Damit 148t sich bereits in
dieser Phase ein hoher Einsatz an Ressourcen rechtferti-
gen.

2.1. Motive fiir den Kauf. Ausgangspunkt jeder Akqui-
sition ist ein innerhalb der Unternehmensstrategie ver-
folgtes Ziel. Dieses bezieht sich in erster Linie auf die

Struktur der Geschifts- bzw. Tatigkeitsfelder, wobei im

Ergebnis die Fihigkeiten hinter den Geschiftsfeldern

bzw. Domiinen durch eine Akquisition beeinflufit wer-

den. Die Fihigkeiten oder Capabilities wiederum erlau-
ben es dem Unternehmen, sich erfolgreich im Wettbe-
werb zu positionieren. Haspeslagh, Jemison unter-
scheiden unter dem Begriff des Corporate Renewal drei

Domiénen-Strategien:

~ Inhalt der Strategie kann eine Festigung der Doméne
sein, d.h., es geht in erster Linie um einen Ausbau
der bestehenden Geschiftsfelder. Hier schliefen sich
regelmégig Unternehmen mit weitgehend identischen
Produkt/Markt/ Technologie-Kombinationen zusam-
men, was einerseits deren Wettbewerbsposition
starkt, andererseits aber auch zu Konzentrationsten-
denzen innerhalb der betroffenen Branche fiihrt.
Denkbar sind Akquisitionen rein horizontaler Natur,
durch die Gréflen- oder Breitenvorteile (—Economies
of Scale, —Economies of Scope) geschaffen werden
sollen. Unter die Festigungsstrategie sind auch kon-
zentrische Akquisitionen einzuordnen, bei denen die
Firmen entweder dieselben Mirkte bedienen, aller-
dings mit unterschiedlichen Produkten, oder ein ver-
gleichbares Produktsortiment. auf verschiedenen
Mirkten anbieten.

— Alternativ kann die Doméne in Hinblick auf Pro-
dukte, Mérkte oder Kompetenzen erweitert werden,
was durch den Erwerb einer Gesellschaft mit einer
verwandten Produkt/Markt/ Technologie-Kombinati-
on erreicht wird. Dabei kénnen neue Féhigkeiten in
bestehende Geschiiftsfelder eingebracht werden, was

Ergebnis




Merg

Merger & Acquisition: Transaktionsdurchfihrung

1324

sich haufig in vertikalen Akquisitionen, bei-déenen der
Kiufer in der Wertschdpfungskette vor- oder nach-
gelagerte Aktivitdten zukauft, manifestiert. Anderer-
seits konnen auch vorhandene Fihigkeiten auf neue
Geschiftsfelder iibertragen werden, wie z. B. Fahig-
keiten im Design von Mébeln auf das von Umstands-
und Babymoden (Habitat/Mothercare-Ubernahme in
Grofbritannien).

— SchlieBlich kénnen neue Geschéftsfelder erkundet
werden, indem ein Unternehmen in neue Tatigkeits-
bereiche vordringt, die auBerdem neue Féhigkeiten
erfordern. Diese konglomeraten Akquisitionen sind
hiufig durch den Gedanken der Diversifikation bzw.
Risikominderung geprégt, was im Lichte der Finanz-
theorie massiver Kritik ausgesetzt ist, da der indivi-
duelle Anleger sein Portfolio billiger nach seinen per-
sonlichen Risikopréferenzen zusammenstellen kann.
Allerdings kénnen konglomerate Akquisitionen auch
der Wertschopfung dienen. Denkbar ist hier der Er-
werb neuer Fihigkeiten oder Geschiftsfelder, die im
langfristigen Interesse des Kerngeschaftes liegen und
zu einem spiteren Zeitpunkt eingegliedert werden
sollen.

2.2. Kandidatensuche. Ausgehend von der eigenen Stra-
tegie, muB der Kaufer potentielle Objekte beziiglich ih-
rer Attraktivitit beurteilen. Wichtig ist in diesem Zu-
sammenhang, daf es sich bei dieser Sondierung um
keinen isolierten Prozef handelt, der nur auf den Kan-
didaten ausgerichtet ist, sondern daf die permanente

Selbstreflektion eine wichtige Komponente dieser Akti-

vitdt ist. Nur so kann gewihrleistet werden, da3 der

Ubernahmekandidat nicht lediglich die »Wunschliste”

der gesuchten Ressourcen und Fahigkeiten abdeckt,

sondern auch eine erfolgreiche Integration ermdglicht.

Daf diese nicht allein durch das Aufsetzen neuer Struk-

turen und Verantwortlichkeiten gewéhrleistet ist, hat

die Vergangenheit oft gezeigt. Das Anforderungsprofil
eines Ubernahmekandidaten muf8 deshalb neben der
gewtinschten Produkt/Markt/ Technologie-Kombinati-
on weitere Dimensionen beinhalten, die bei der Beurtei-
lung der in Frage kommenden Objekte zu berticksichti-

gen sind. .

= Es sollte eine weitgehende Ubereinstimmung in be-
zug auf die Zielsetzung bestehen, wodurch der Koor-
dination strategischer Uberlegungen ein hohes Ge-
wicht zukommt.

- Neben der Spezifizierung der Vorteilsquellen, die sich
z. B. durch mégliche Synergien ergeben, ist eine de-
taillierte Analyse der Risiko- und Problemzonen uner-
1a8lich, auch wenn dies eine eventuelle Opposition
gegen die Transaktion stirken konnte. Als Instrument
bietet sich hier u. a. eine Sensitivitdtsanalyse an, mit
der ungiinstige Entwicklungen simuliert werden kon-
nen.

- Haufig steht die finanzielle Analyse eines Zielunter-
nehmens im Vordergrund (vgl. unten). Ohne deren
Wichtigkeit zu verkennen, muf jedoch auch die orga-
nisatorische Anschiuifahigkeit beriicksichtigt werden,
d. h. wie das Objekt integriert werden kann bzw. wie
bei einer eigenstindigen Fortfiihrung die nétigen
Schnittstellen eingerichtet werden konnen, um die an-
gestrebten Synergien zu erzielen.

Die in der Suchphase ermittelten Unternehmen werden

in der Bewertungsphase anhand verfeinerter Kriterien

iiberpriift, wobei sowohl strategische als auch finan-
zielle Aspekte in die Bewertung einflieBen.

3. Die Akgquisitionsphase. Im Kern dieser Phase
steht die technische Abwicklung einer Transaktion. Da-
bei geht es sowohi um die oben angesprochenen
Aspekte der Unternehmensbewertung als Hilfsmittel
zur Preisfindung als auch um die —Due Diligence, die
Finanzierung oder die Verhandlung. Hierzu stehen ver-
schiedene Verfahren und Methoden unterstiitzend zur

Verfiigung.

3.1. Unternehmensbewertung. Eine Vielzahl der im Rah-
men einer ‘Unternehmensbewertung notwendigen Fra-
gen kann nicht aus der Distanz beantwortet werden,
sondern erst, nachdem der Kontakt mit der Zielgesell-
schaft und entsprechende Verhandlungen aufgenommen
wurden. Damit kénnen die einzelnen wihrend einer
Transaktion durchgefithrten Aktivititen nicht als se-
quentiell und unabhéngig voneinander angesehen wer-
den. Statt dessen besitzen sie einen interdependenten
Charakter, der noch durch die teilweise parallele Durch-

* fijhrung einzelner Tétigkeiten unterstrichen wird. So

kann der oft graduelle Informationszuwachs wiéhrend
des Verhandlungsprozesses die urspriingliche Strategie
oder das Suchprofil des Kéufers beeinflussen.

Auch der Bewertungsvorgang wird héufig mit zuneh-
mender Kenntnis des Akquisitionskandidaten mehrfach
durchgefiihrt. Nachdem ein Unternehmen aufgrund des
extern verfiigbaren Datenmaterials als dem Anforde-
rungsprofil entsprechend eingestuft wurde, wird man
Kontakt mit dem Management der Zielgesellschaft auf-
nehmen, um die fiir eine konkrete Unternehmensbewer-
tung notwendigen Informationen zu erhalten. Nach Un-
terzeichnung einer Vertraulichkeitserklarung wird dem
Interessenten in der Regel ein Unternehmensprofil zur
Verfiigung gestellt, das die wesentlichen Daten der Ziel-
gesellschaft enthilt. In einem weiteren Schritt wird die
Zielgesellschaft vom Management in einer Présentation
vorgestellt, was zusitzliche Erkenntnisse ermoglicht.
Die Seriositit seines Interesses hat der Bidder bis zu
diesem Zeitpunkt in der Regel durch die Unterzeich-.
nung eines —Letters of Intent, d. h. einer Absichtserkla-
rung, demonstriert. Die letzte Phase des Informationsge-
winnungsprozesses stellt die Durchfithrung einer Due
Diligence dar. In diesem Prozef8 wird das Objekt durch
den Kaufinteressenten vor Ort unter die Lupe genom-
men. Wichtige Bestandteile dieses Vorgangs sind Ge-
sprache mit verantwortlichen Mitarbeitern und Mana-
gern, Betriebsbesichtigungen und die Einsicht in weitere
Unterlagen. Durch die —Due Diligence wird in der Re-
gel ein hoher Informationszuwachs erreicht, durch den
es méglich ist, die Risiken einer Akquisition sowie mog-
liche Synergieeffekte genauer zu untersuchen.

3.1.1. Strategische Bewertung des Akquisitionskandida-
ten. Im Rahmen der strategischen Bewertung des
Ubernahmekandidaten werden Annahmen fiir die nach-
folgende finanzielle Bewertung getroffen. Zugleich miis-
sen Aspekte der gewihlten Integrationsmethode Be-
riicksichtigung finden, um die strategische Bewertung
realistisch durchfithren zu kénnen. Zwar konnen die
hier zu beantwortenden Fragen hdufig aufgrund der
Komplexitit der Akquisitionsproblematik nicht abschlie-
Bend und mit Sicherheit gekldrt werden, sie stellen je-
doch ein wertvolles Kommunikationsmittel dar, das den
Erkenntnisgewinnungsproze8 beim Kauferunternehmen
fordert.

Den Ausgangspunkt sollte eine Bewertung der At-
traktivitdt der Branche und gegebenenfalls des Landes
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bilden, womit die Einordnung der Zielgesellschaft in ih-

re Umwelt erméglicht wird. Die Attraktivitdt einer
Branche wird in erster Linie durch ihr Erfolgspotential
beschrieben, das wiederum von der Marktstruktur und
dem Verhalten der Marktteilnehmer beeinflufit wird.
Die Markistruktur beschreibt die Eigenschaften, die den
Wettbewerb im Umfeld eines Unternehmens beeinflus-
sen. Zu den wichtigsten strukturellen Determinanten ei-
nes Marktes zihlen: die augenblickliche Marktgroie
und die Wachstumsrate der Nachfrage, herrschende Ko-
stenstrukturen, die Konzentration der Anbieter und
Nachfrager, bestehende und zu erwartende Marktein-
tritts- und -austrittsbarrieren, die Produktdifferenzie-
rung und drohende Substitutionsméglichkeiten sowie
die Verhandlungsmacht der Lieferanten. Wichtig ist
nun, wie die Wirtschaftssubjekte innerhalb des von der
Marktstruktur gesteckten Rahmens agieren, was durch
das Wettbewerbsverhalten ausgedriickt wird. Wichtige
_ Elemente des Marktverhaltens sind die Preispolitik von
Konkurrenz und Lieferanten, die Produktpolitik sowie
die Strategien zur Verhinderung des Markteintritts neu-
er Wettbewerber und zur Disziplinierung der Konkur-
renten. Ist eine Akquisition im Ausland beabsichtigt,
kommt zusétzlich zu diesen Uberlegungen den dort gel-
tenden rechtlichen Vorschriften sowie sozialen, kulturel-
len und politischen Faktoren eine erhthte Bedeutung
zu. :

Um die Wettbewerbsposition des Akquisitionskandi-
daten in dem jeweiligen Umfeld abschétzen zu kdnnen,
mufl eine Vielzahl unternehmensspezifischer Dimen-
sionen beleuchtet werden. Neben allgemeinen Informa-
tionen zur Unternehmenshistorie, zur Gréfie und den
Hauptaktivititen sowie deren regionaler Verteilung gilt
es, sich ein detailliertes Bild aller Unternehmensbereiche
zu verschaffen. Ein Aspekt sind die Starken und Schwa-
chen der Produkte in den einzelnen Segmenten (Ab-
satzzahlen, Rentabilitdt, Qualitit, etc.) und deren Posi-
tionierung im Vergleich zur Konkurrenz, ausgedriickt
durch den Marktanteil. Essentiell ist in diesem Zusam-
menhang auch, wie stark die Zielgesellschaft vom Er-
folg einzelner Produkte abhéngig ist, inwiefern dieser in
Zukunft durch neue Konkurrenzprodukie bedroht ist
und ob bereits neue erfolgversprechende Produkte in
der Entwicklung sind, d. h. ob die F & E-Aktivitdten des
Unternehmens auf Sicht ein attraktives und erfolg-
reiches Produktportfolio versprechen. Die Kenntnis der
Kunden und ihrer Wiinsche sowie die Beziehung zu
bzw. Abhidngigkeit von ihnen muf ebenso betrachtet
werden wie das Verhiltnis des Akquisitionskandidaten
zu seinen Lieferanten. Uber die Kenntnis des formalen
Organigramms hinaus gilt es, sich ein Bild von den
Machtstrukturen innerhalb der Organisation und den
vom Management verfolgten Motiven sowie dessen
Stirken und Schwichen zu machen. Verbunden damit
ist auch die Frage nach den Humanressourcen des Ob-
jekts. Hier interessieren insbesondere Punkte wie der
Ausbildungsstand, die Altersstruktur und die Motiva-
tion der Belegschaft. Die Kenninis der Vertragsstruktur
(Lohnniveau, Sozialleistungen, Kiindigungsfristen, An-
teil und Ausgestaltung der Sonderarbeitsvertrége) gibt
dariiber hinaus erste Anhaltspunkte fiir die mit einer
eventuell beabsichtigten Anpassung der Mitarbeiterzahl
verbundenen Kosten. Zusitzliche Aspekte sind die Be-
ziehungen zu weiteren Stakeholdern wie z. B. den Ak-
tiondren, der Gewerkschaft und offentlichen Stellen.
Schliefllich muf geklart werden, ob dem Unternehmen
Gefahren aus rechtlicher (z. B. schwebende Verfahren,

Produkthaftung, etc.) oder kologischer (Bestehen von
Altlasten; 6kologische Vertretbarkeit und Sicherheit von
Produktionsverfahren) Sicht drohen.

In einem weiteren Schritt der strategischen Unterneh-
mensbewertung muf} eruiert werden, in-welchen Teilbe-
reichen sich durch einen Zusammenschlu8 der beiden
Gesellschaften eine Wertschopfung erzielen 146t. Gleich-
zeitig muf} auch dariiber nachgedacht werden, wie das
erkannte Wertschdpfungspotential ausgeschopft werden
soll. Neben den in Frage kommenden Realisierungsme-
thoden (sollen z.B. Ressourcen zusammengelegt wer-
den oder soll technologisches bzw. Management-Know
How ausgetauscht werden?) miissen auch die Ge-
schwindigkeit und Reihenfolge der einzelnen Mafnah-
men zur Wertschopfung Teil der Uberlegungen sein.

Zum Abschluf der strategischen Bewertung muf ver-
sucht werden, die wahrscheinlichen Folgen der Akquisi-
tion auf wichtige Beziehungen abzuschédtzen. So lassen
sich bei horizontalen Unternehmensiibernahmen die
Marktanteile von Kiufer und Zielunternehmen nicht
einfach addieren, weil hiufig Abschmelzeffekte zu be-
obachten sind. In #hnlicher Weise fithren Unterneh-
mensiibernahmen in vielen Féllen zu einer erhéhten
Fluktuation des Managements und der Mitarbeiter beim
tibernommenen Unternehmen, was einen betrédchtlichen
Verlust an Know How ausldsen kann. Schlieflich darf
nicht vergessen werden, daf8 ein Unternehmen durch
eine Akquisition zwar neue Freiheitsgrade gewinnt, auf
der anderen Seite aber auch Freiheitsgrade aufgibt. Des-
halb muf auch beriicksichtigt werden, welche Entwick-
lungsméglichkeiten sich ein Unternehmen durch einen
Zukauf verbaut, was noch einmal den grundsitzlichen
Vergleich der beiden Alternativen Durchfithrung der
Akquisition und Verzicht auf die Akquisition erzwingt.

Die in der strategischen Unternehmensbewertung ge-
wonnenen Erkenntnisse dienen als Basis fiir die in der
finanziellen Bewertung vorgenommenen Berechnungen,
weshalb eine sorgfiltige und moglichst ‘umfangreiche
Beantwortung der oben geschilderten Fragen essentiell
ist und einen wichtigen Beitrag leistet, eine finanzielle
Bewertung der Zielgesellschaft nach dem Prinzip
~Garbage In — Garbage Out” zu verhindermn.

3.1.2. Finanzielle Bewertung des Akquisitionskandida-
ten. Das Problem der mangelnden Exaktheit der Aus-
sagen gilt in erhShtem Mafe fiir die finanzielle Unter-
nehmensbewertung. Dies liegt zum einen - darin
begriindet, da im Rahmen der strategischen Bewer-
tung nicht alle Fragen beantwortet werden konnen, so
daf das gewonnene Bild der Zielgesellschaft und ihrer
Umwelt keineswegs exakt ist. Zum anderen trdgt vor
allem die mangelhafte Prognostizierbarkeit der zukiinf-
tigen Umweltzustinde, die den Unternehmenswert in
wesentlichem Mafe beeinflussen, zu diesem Defizit bei.
Aus diesem Grund ist in der Vergangenheit eine
Vielzahl von Verfahren entwickelt worden, die -eine
zweckabhéngige, funktionale Unternehmensbewertung
erlauben. Die in der Praxis am haufigsten angewandten
Methoden sollen hier in ihren Grundziigen dargestellt
werden.

In nur wenigen Féllen kann auf einen Borsenwert zu-
riickgegriffen werden, der allgemein als ein objektiver
Bewertungsmafistab gilt und auch dann angewandt
werden kann, wenn ein mit dem zu bewertenden Un-
ternehmen vergleichbarer Wettbewerber an der Borse
notiert ist. Da die Mehrzahl der Unternehmenskaufe in
Deutschland mittelstindische Unternehmen betrifft und
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der Kéufer eigenstindige Ziele mit dem Objekt verfolgt,
die es fiir ihn unerldglich machen, eine subjektive Sicht-
weise einzunehmen, kann der Bérsenkurs nur in Aus-
nahmefillen eine -befriedigende Bewertungsgrundlage
liefern. v :

Der Substanzwertmethode liegt die Fiktion zugrunde,
dafl die einzelnen Bestandteile des Unternehmens am
. Bewertungsstichtag zu ihrem Marktwert wiederbe-
schafft werden konnen. Ausgangsbasis zur Ermittlung
der Einzelwerte bildet in der Praxis hdufig die Bilanz,
wobei die jeweiligen Buchwerte durch entsprechende
Korrekturen an' gegebenenfalls abweichende Marktwer-
te angepaft werden, wodurch hiufig stille Reserven
aufgedeckt werden. Vorteil dieser Methode ist die rela-
tiv problemlose und einfach nachzuvollziehende Ermitt-
lung des so definierten Unternehmenswertes, weshalb
sie hdufig als ,objektiv” bezeichnet wird. Das Bestre-
ben, einen mdglichst allgemein anerkannten Wertmaf-
stab anzuwenden, wird allerdings durch schwerwie-
gende Nachteile aufgewogen. Zum einen ist die
Beriicksichtigung immaterieller Vermdgensgegenstéinde,
soweit sie nicht aktiviert sind, duflerst problematisch
und zum anderen fehlt der Substanzwertmethode auf-
grund ihrer statischen Natur und ihrer Verwurzelung
im.Rechnungswesen eine Zukunftsorientierung, was ein
entscheidendes Manko fiir die Ermittlung eines realisti-
schen Unternehmenswertes darstellt. Der —»Substanzwert
war nach der deutschen Vereinigung bei Unternehmens-
kdufen in den neuen Bundesldndern hédufig die einzige
verfiigbare Grofle und findet seine Anwendung auch
bei aus Kostengriinden motivierten Zusammenlegungen
von Kapazititen ertragsschwacher Partner. Naheliegend
ist schlieflich die Anwendung in Branchen, in denen
die Unternehmen hohe Aktiva im Vergleich zu den lau-
fenden Ertrdgen besitzen. Beispielhaft kénnen hier Braue-
reiunternehmen genannt werden, deren Wert nur unter
starker Gewichtung solcher Vermogensgegenstinde wie
Grundstiicke und Fuhrpark ermittelt werden kann.

Den Nachteil der Statik des Substanzwertverfahrens
versucht -die Ertragswertmethode zu schlieflen, indem
sie den Unternehmenswert auf der Basis zukiinftiger er-
warteter Nettoentnahmen bzw. -ausschiittungen, die auf
die Gegenwart abgezinst werden, ermittelt. Die diesem
Ansatz zugrundeliegende . Annahme liegt im —Going
Concern, d. h. der Fortfithrung der Unternehmenstitig-
keit, begriindet. Zentrale Probleme dieses dynamischen
Verfahrens, das bewufit von der Beriicksichtigung des
Vermdgens abstrahiert, sind die Schwierigkeiten bei der
Prognose der zukiinftigen Einnahmen- oder Ertrags-
iiberschiisse und die Wahl des risikoaddquaten Diskon-
tierungszinssatzes. (Alternativ kdnnen die erwarteten
—Sicherheitsquivalente mit einem risikolosen Zinssatz
diskontiert werden.) Damit kommt den im Rahmen der
strategischen  Unternehmensbewertung gewonnenen
Erkenninissen eine entscheidende Bedeutung zu. Zur
Quantifizierung drohender Risiken wie z.B. fehlge-
schlagener Investitionen: oder. einer ungiinstigen Kon-
junkturentwicklung bietet sich die Verwendung von
Szenariotechniken und die Durchfithrung von Sensitivi-
tdtsanalysen bzw. Monte-Carlo-Simulationen an,  was
zwar die Unsicherheit der Zukunft nicht reduziert, aber
die Abschitzung der Gefahren ermoglicht. .

Die insbesondere im angelsdchsischen Raum ange-
wandte Discounted Cash Flow-Methode basiert wie die
Ertragswertmethode auf Uberlegungen der dynami-
schen Investitionsrechnung. Hier werden grundsétzlich
die Einnahmeniiberschiisse aus der operativen Tatigkeit

vor Zinsen mit einem aus den von Eigen- und Fremd-
kapitalgebern geforderten Renditen gewogenen Kapital-
kostensatz abdiskontiert. Neben Problemen bei der Be-
stimmung des . Diskontierungsfaktors, die insbesondere
bei nicht-bérsennotierten Unternehmen auftreten, be-
steht auch hier die Ungewi8heit bei der Prognose der
zukiinftigen Cash Flows. :

Hiufig werden Ertrags- und Substanzwert in einem
Kombinationsverfahren, bei dem die Einzelwerte ver-
schieden gewichtet werden konnen, angewandt. Diese
Vorgehensweise ist zwar aus theoretischer Sicht nur
schwer zu rechtfertigen, sie kann aber als zusétzlicher
Ausgangspunkt fiir Vertragsverhandlungen dienen. Von
besonderer praktischer Bedeutung ist in Deutschland
das Stuttgarter Verfahren, das von der Finanzverwal-
tung zur Ermittlung des Wertes von nicht notierten Ak-
tien und Unternehmensanteilen angewandt wird.

SchlieBlich werden in der Praxis Unternehmen héufig
unter Zuhilfenahme von Multiplikatoren bewertet (—Buy
Out: Finanzierung). Die dieser Vorgehensweise zugrunde-
liegende Annahme lautet, dafl bei dhnlich strukturier-
ten Transaktionen der Kaufpreis eines Objektes aufgrund
der in der Vergangenheit bezahlten Preise abgeleitet
werden kann. Dazu dienen branchenspezifisch berech-

.nete Multiplikatoren, die sich auf BasisgréBen wie den

Umsatz oder den Gewinn beziehen. Vorteil der Anwen-
dung von Multiplikatoren ist sicherlich die extrem ein-
fache Vorgehensweise. Da man jedoch selten weif}, auf-
grund welcher Transaktionen sie berechnet wurden,
bzw. welche Griinde bei den einzelnen Transaktionen
zu den jeweiligen Kaufpreisen und damit den Multipli-
katoren gefiihrt haben, handelt es sich hier um- keine
individuelle Bewertung des Unternehmens, sondern um
eine Projizierung historischer Kaufpreise auf den aktuel-
len Fall. Multiplikatoren kénnen deshalb keine konkre-
ten Unternehmenswerte liefern, sondern dienen héufig
nur als Anhaltspunkte bzw. beschreiben eine Bandbreite
der Preise, die zur Zeit in einer Branche erzielt werden
konnen. ’

Im Rahmen der finanziellen Unternehmensbewertung
ist es nicht zuletzt aus verhandlungstaktischen Griinden
wichtig, den Unternehmenswert unter verschiedenen
Annahmen zu berechnen.  Den Ausgangspunkt sollte
das Unternehmen in seiner augenblicklichen Verfas-
sung, d.h. mit seinen Vermdgensgegenstdnden und er-
warteten Zahlungs- bzw. Gewinnstrémen unter der Fik-
tion der wunverdnderten Unternehmensfortfiihrung
bilden. In einem zweiten Schritt miissen die erwarteten
Synergieeffekte quantifiziert und in die Kalkulation mit
einbezogen werden, womit der Kéufer seine Preisober-
grenze festlegt. Gleichzeitig sollte man sich ein Bild von
den Optionen des Verkdufers schaffen, um in etwa des-
sen Verhandlungsspielraum einschdtzen zu koénnen.
Diese verschiedenen Motive, aber auch die individuelle
Kombination von Akquisitionsziel, -kandidat und- des-
sen Situation, rechtfertigen die Anwendung mehrerer
Bewertungsverfahren, um den jeweiligen Zweck best-
moglich zu erfiillen. Zudem ldft die oben skizzierte
Kritik an den einzelnen Verfahren es nicht ratsam er-
scheinen; sich auf nur eine Methode zu stiitzen. Durch
die parallele Anwendung mehrerer Verfahren kann ver-
sucht werden, die Unsicherheiten und Defizite der ein-
zelnen Verfahren auszugleichen. So ist es nicht verwun-
derlich, daB in der Praxis fast ausnahmslos auf mehrere
Bewertungsmethoden zuriickgegriffen wird.

Héufig zu beobachtende Fehler und Méngel wihrend
der Unternehmensbewertung fithren typischerweise zu
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Uberbewertungen und stellen einen wichtigen Grund
fiir das- Fehischlagen von Akquisitionen dar. Besonders
gravierende Uberbewertungen ergeben sich dann, wenn
die Entscheidung fiir eine Akquisition bereits vorab
gefallen ist und der Wunschkandidat bereits feststeht.
In dhnlicher Weise fithrt der Verzicht auf eine sorgfél-
tige strategische Unternehmensbewertung oder die Be-
schrinkung auf eine oberfldchliche Analyse zu unreali-
stischen Annahmen iiber die Erfolgsfaktoren und die
Wettbewerbsposition des Akquisitionskandidaten. - Die
unrealistische Einschdtzung von Synergiepotentialen
und die optimistische Vernachldssigung von Integrati-
onsproblemen und -kosten bilden weitere ernstzuneh-
mende Fehlerquellen. Schlieflich werden durch metho-
dologische Fehler bei der Prognose der relevanten
Zahlungsstrome und der Festlegung des risikoaddqua-
ten Diskontierungsfaktors Akquisitionen zu optimistisch
bewertet und damit zum Scheitern verurteilt.

3.2. Verhandlungsphase und Closing. Nachdem im Kéu-
ferunternehmen ein schliissiges Konzept mit den Bedin-
gungen fiir die Ubernahme des Akquisitionskandidaten
ausgearbeitet wurde, kann man in die konkrete Ver-
handlungsphase eintreten. Diese beginnt in der Regel
nach der Unterzeichnung eines —Letters of Intent und
fiihrt {iber den Abschluf eines Vorvertrages bis zur end-
giiltigen Einigung im Kaufvertrag. In diesem Prozef
sind neben der Festlegung des Kaufpreises und dem
Zeitpunkt des Betriebsiibergangs eine Reihe weiterer
Modalititen zu kldren, auch wenn ersterer natiirlich im
Zentrum des Interesses steht. Aufgrund der —asymme-
trischen Informationsverteilung — der Verkdufer kennt
sein Unternehmen naturgemdf besser als der Kaufer -,
versucht sich der Bidder gegen hieraus resultierende Ri-
siken zu schiitzen. Eine Moglichkeit besteht in der
Durchsetzung von —Garantien im Kaufvertrag. Durch
Bilanzgarantien soll sichergestellt werden, daf einzelne
Aktiva nicht zu hoch bzw. Passiva nicht zu niedrig be-
wertet sind. Abweichungen, die bei der spéteren Prii-
fung eines Abschlusses festgestellt werden, miissen
dann vom Verkdufer ausgeglichen werden. In dhnlicher
Weise kann sich der Kéufer das Ergebnis der ersten Jah-
re nach der Akquisition garantieren lassen. Durch Earn
Out-Modelle, die auch in Deutschland immer hdufiger
Anwendung finden, kann ein Teil des Kaufpreises an
die Ergebnisse der nachfolgenden Jahre gekoppelt wer-
den, wobei der Restbetrag sofort geleistet wird. Ferner
gilt es, sich iiber die Zahlungsweise des Kaufpreises zu
einigen. Hier gewinnt die Form des Aktientauschs zu-
nehmend an Bedeutung, wihrend frither bei den mei-
sten Transaktionen eine Barzahlung vereinbart wurde.
Daneben ist auch eine Kaufpreiszahlung mittels Schuld-
verschreibungen oder eine Kombination der genannten
Formen denkbar.

Fiir den Kéufer ist es erstrebenswert, die Schliisselpo-
sitionen einnehmenden Mitarbeiter der Zielgesellschaft
langfristig zu binden, was entsprechend im Kaufvertrag
beriicksichtigt werden kann. Zusétzliches Know How
kann durch den Abschluf3 von Geschiftsfithrungs- oder
Beratervertrigen mit den verkaufenden Eigentiimern
gesichert werden. Durch die Vereinbarung eines Wettbe-
werbsverbotes fiir den Verkdufer wird zugleich fiir ei-
nen gewissen Zeitraum dessen Auftreten als Konkur-
rent ausgeschlossen. :

In der Verhandlungsphase darf die Wichtigkeit des
menschlichen Faktors nicht unterschétzt werden. Erfolg-
versprechende Akquisitionsverhandlungen sind nicht

selten aufgrund eines fehlenden Vertrauens oder eines
mangelhaften personlichen Kontakts zwischen den bei-
den Seiten abgebrochen worden. Dafiir entsteht fiir den
Kaufinteressenten das Dilemma, dem Verkédufer ausrei-
chende Informationen zu liefern, um das notwendige
Vertrauen zu schaffen, auf der anderen Seite aber nicht
zu viele Details preiszugeben, die in den Vertragsver-
handlungen zum eigenen Nachteil verwendet werden
kénnen.

Am Ende der Verhandlungsphase steht der Vertrags-
abschlu und das Closing, d. h. die Umsetzung der we-
sentlichen im Vertrag festgelegten Bedingungen und der
Ubergang der Verfiigungsmacht an den neuen Eigen-
timer. .

3.3. Exkurs: Abwehrstrategien bei feindlichen Ubernahmen.
Zwar stellen feindliche Ubernahmen (Hostile Takeovers)
eher den Ausnahmefall in der deutschen M & A-Ge-
schichte dar, dennoch geniefien dieses Phédnomen und
mdgliche Abwehrmafinahmen, die ‘das Management
des Zielunternehmens vornehmen kann, traditionell
ein hohes Interesse in Theorie und Praxis. Ein Uber-
nahmeversuch kann aus der Perspektive des Manage-
ments aus personlichen Griinden, wie drohenden
Macht-, Lohn- oder Prestigeeinbuflen, oder aus sachli-
chen Griinden als feindlich eingestuft werden. In letzte-
rem Fall kann das Management der Meinung sein, das
den Aktiondren unterbreitete Ubernahmeangebot sei zu
niedrig oder durch den Zusammenschluf: entstiinden
keine ausreichenden Synergieeffekte, die die Uber-
nahme rechtfertigen wiirden. Insbesondere in den USA
wurde eine Vielzahl von Vorgehensweisen entwickelt,
die ein Hostile Takeover verhindern sollen. Dabei" gibt
es zwei generelle Strategien, die hier verfolgt werden
kénnen. Die erste Moglichkeit liegt darin, die Uber-
nahme fiir den Bidder zu erschweren bzw. unméglich
zu machen, wihrend die Alternative darin besteht, das
eigene Unternehmen durch entsprechende Mangver fiir
den potentiellen Kdufer unattraktiv zu machen. Auf-
grund des Gleichbehandlungsgebotes und der Treue-
pflicht der Unternehmensleitung ist jedoch die Mehr-
zahl der denkbaren Abwehrmandver in Deutschland
nicht zuldssig. Grundsitzlich ist auch anzumerken, daf§

Abwehrstrategien feindliche Ubernahmen meist nicht

verhindern kénnen, sondern lediglich deren Wahr-

scheinlichkeit reduzieren. . _

Vor der Abgabe eines feindlichen Ubernahmeangebotes
kann das Management praventive Mafnahmen ergreifen.
Viele dieser Vorkehrungen sind an die Anderung der Sat-
zung gebunden und werden als Shark Repellents be-
zeichnet. Denkbar sind in Deutschland u. a.: .

— Durch den Aufkauf eigener Aktien sind fiir den Bid-
der weniger Anteile verfiigbar, was fiir ihn die
Ubernahme der Kontrolle erschwert. In Deutschland
ist das Halten eigener Anteile nur &#uflerst einge-
schrinkt zuldssig, was jedoch durch ein ,Parken”
von Anteilen bei Dritten umgangen werden kann.

— Durch eine Satzungsinderung kénnen die Vorausset-
zungen fiir eine angeordnete Zwangseinziehung fest-
gelegt werden, d.h. die davon betroffenen Anteile

. werden eingezogen und die Aktiondre abgefunden.

Fine niedrig festgelegte Abfindungssumme kann ei-
nen potentiellen Bidder, soweit er nicht von vornher-
ein eine 100%ige Beteiligung anstrebt, abschrecken,
allerdings ist der Geltungsbereich nur auf Aktien
begrenzt, die nach der Satzungsinderung emittiert
wurden.
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~ Vinkulierte Namensaktien kénnen durch einen ent-
sprechenden Satzungsbeschluff nur mit Zustimmung
der Gesellschaft iibertragen werden, womit die Fungi-
bilitat dieser Anteile entscheidend begrenzt ist. Aller-
dings ist eine nachtrégliche Vinkulierung nur mit Zu-
stimmung des jeweils betroffenen Aktiondrs moglich,
so dafl diese Abwehrmafinahme in erster Linie einen
Praventivcharakter besitzt.

— Durch wechselseitige Verflechtungen kann der er-
werbbare Anteil des Kapitals wirkungsvoll reduziert
werden. Bei bilateralen inldndischen Verflechtungen
gilt allerdings eine Grenze von 25%, bis zu der Betei-
ligungsrechte geltend gemacht werden kénnen, so
daB hier Verflechtungen mit auslindischen Partnern
wirkungsvoller sind. Bereits bei vier beteiligten Unter-
nehmen sind Verflechtungen derart konstruierbar,
daB keine der Gesellschaften gegen ihren Willen iiber-
nommen werden kann. Allerdings kénnen hier kartell-

. rechtliche Bedenken entstehen, und auflerdem besteht
die latente Gefahr, daB sich mehrere Gesellschaften
arrangieren, um eine der so verbundenen Gesellschaf-
ten zu beherrschen. Denkbar ist auch die sogenannte
Pac Man-Abwehr, nach der das Zielunternehmen sei-
nerseits eine Ubernahmeofferte fiir den Bidder abgibt.

- AuBerdem sind in Deutschland in Ausnahmeféllen
Mehrfachstimmrechte,  Stimmrechtsbeschrankungen
und Kapitalerhthungen mit Bezugsrechtsausschlufl
(Poison Pills) moglich.

Dariiber hinaus haben sich in den USA zusitzliche pré-

ventive Abwehrformen entwickelt, die jedoch in Deutsch-

land nicht zuléssig sind: o

— Durch Staggered Board Elections wird die Amtsdauer
der Aufsichtsratsmitglieder dergestalt verteilt, daf} je-
des Jahr nur ein Teil zur Wiederwahl steht und die
iibernehmende Gesellschaft nicht sofort die Kontrolle
itbernehmen kann.

— Golden Parachutes legen hohe Abfindungen fiir das
amtierende Management im Falle einer Ubernahme
fest (in den USA sehr verbreitet, in Deutschland auf-
grund des Angemessenheitsgebotes unzuldssig).

Neben der bereits erwédhnten Pac Man-Strategie gibt es
weitere Abwehrformen, die erst nach der Konfrontation
mit einem Ubernahmeangebot eingesetzt werden. Viele
der oben genannten Abwehrmafinahmen sind zwar ge-
nerell auch zu diesem Zeitpunkt noch méglich, aller-
dings ist es fiir ihre Anwendung dann héufig bereits zu
spit. In Deutschland sind folgende Varianten denkbar:

— Um sich fiir den Kéiufer ,,unverdaulich” zu machen,
kann ein Unternehmen selbst akquisitorisch tétig wer-
den (Defensive Merger). Damit kann erreicht werden,
daf die finanziellen Mittel des Bidders nicht ausrei-
chen oder daB er aus kartellrechtlichen Griinden die
Akquisition unterlassen mufi.

— Durch die VerduBerung von Crown Jewels, d. h. fiir
den Bidder besonders wertvolle und interessante Ver-
mogensgegenstinde, kann das Target seine Attraktivi-
tdt verringern. Unzuléssig ist diese Vorgehensweise in
Deutschland i. d. R., wenn sie mit sogenannten Lock
Ups — Optionsrechte filir Dritte auf die betreffenden
Vermogensgegenstdnde — verbunden ist. In extremen
Fillen, besonders wenn Aktiva weit unter ihrem Wert
verschleudert werden, spricht man man von einer
Strategie der verbrannten Erde (Scorched Earth Stra-
tegy).

— Wie im vorigen Punkt spricht man von einem White
Knight, wenn ein Drittunternehmen nicht nur ein-
zelne Vermdgensgegenstidnde, sondern das ganze Un-

ternehmen iibernimmt. Zwar konnte dann eine
Ubernahme nicht mehr verhindert werden, allerdings
konnte man dann bessere Konditionen realisieren, als
sie mit dem feindlichen Ubernahmeangebot verbun-
den gewesen wiren.
Grundsitzlich sind immer die erwarteten Folgewirkun-
gen abzuschdtzen, da im Einzelfall die Abwehr oder
Abschreckung einer feindlichen Ubernahme tiefgreifen-
de negative Auswirkungen auf den Geschiftsbetrieb ha-
ben kann. So kann z. B. die Pac Man-Abwehr zu nicht
entflechtbaren Verbindungen fiihren, so dafl die beteilig-
ten Unternehmen von einem Dritten {ibernommen wer-
den miissen. Auch eine Scorched Earth Strategy oder
eine Fat Man Strategy sind in vielen Féllen betriebswirt-
schaftlich nicht zu rechtfertigen, weshalb, falls sie reali-
siert werden, die Aktiondre die Leidtragenden solcher
Aktionen sind.

4. Post-Akquisition: Integration und Erfolg.  Obwohl
die Transaktion per se mit dem Ubergang der Verfii-
gungsgewalt abgeschlossen ist, schlieft sich mit der
Post-Akquisitionsphase der entscheidende Abschnitt im
Akquisitionsproze8 an, denn nach der erfolgten Uber-
nahme gilt es, die Wertsteigerungspotentiale entspre-
chend der strategischen Vorgabe zu realisieren. Vor Auf-
nahme der konkreten Integrationsaktivititen werden
diese im allgemeinen in einer Vorbereitungsphase in die
Wege geleitet. Wichtige Aktivitdten dieses Abschnittes
sind u.a. die Organisation des Schnittstellen-Manage-
ments, die Diagnose der Unterschiede und Gemeinsam-
keiten, der Aufbau von Vertrauen und gegenseitigem
Verstandnis und eine Anpassung der gemeinsamen
Zielvorgaben. Diese Ubergangsphase darf jedoch nicht
zu lange dauern, um insbesondere bei den Mitarbeitern
der tibernommenen Gesellschaft die Unsicherheit nicht
zu grof werden zu lassen und um die Phase der Unsi-
cherheit fiir die Umsetzung der gewiinschten Verénde-
rungen zu nutzen, was zu einem spéteren Zeitpunkt oft
mit mehr Problemen verbunden ist.

Die Lénge der Vorbereitungsphase und die sich an-
schlieenden Integrationsmafinahmen richten sich in er-
ster Linie am zur Realisierung des Wertsteigerungspo-
tentials angestrebten Integrationsgrad aus. Dieser wird
nach Haspeslagh, Jemison vor allem durch die Auspra-
gung und das Verhiltnis zweier Dimensionen ermdg-
licht. Auf der einen Seite handelt es sich um die Not-
wendigkeit von organisatorischer Autonomie bei
Erwerber und Objekt, die damit zu begriinden ist, dafl
beim Objekt gerade durch die organisatorische Eigen-
stindigkeit in der Vergangenheit die vom Erwerber ge-
suchten Fihigkeiten entstanden sind und durch eine zu
starke Bindung zerstort werden konnten. Auf der ande-
ren Seite geht es um den Bedarf an gegenseitiger strate-
gischer Abhéngigkeit, die sich aus den Akquisitionszie-
len ableiten 1a8t, denn nur durch das Auflésen von
Grenzen und Hindernissen zwischen den Partnern kén-
nen Fahigkeiten {ibertragen werden und so zur Realisie-
rung des Wertschépfungspotentials beitragen. Durch die
Kombination der beiden Faktoren erhdlt man die in
Abb. 2 beschriebene Klassifikation von Integrationsty-
pen.

- Von einer Holding-Akquisition wird dann gespro-
chen, wenn die operative Verkniipfung gering ist,
d. h. sowohl der Bedarf an strategischer Abhéingigkeit
als auch an Autonomie gering ist. Diese Akquisitio-
nen basieren mehrheitlich auf finanzwirtschaftlichen
Uberlegungen, und die geschaffenen Verkniipfungen
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Abb. 2: Integrationstypen nach Haspeslagh, Jemison Abb. 3: Ergebnisse empirischer Studien zum
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[ [ T"T-] zunehmender Integrationsgrad

beschrinken sich auf Aktivititen im Finanzbereich,
wie einen Kapitaltransfer oder den Gedanken der Ri-
sikoverteilung. Der Gedanke der Wertschépfung wird
nur in einzelnen Fillen durch ein besseres allgemei-
nes Management verfolgt, i. d. R. handelt es sich um
wertmitnehmende Akquisitiorien, die nicht von der
Intention der anschlieBenden Integration begleitet
sind.

- Wenn der erforderliche Autonomiegrad des Objektes
gering, die notwendige strategische Interdependenz
dagegen hoch ist, handelt es sich um eine Absorpti-
onsakquisition. Die Grenzen zwischen Erwerber und
Objekt werden im Verlauf der Integrationsphase auf-
gelost, was zu einer gemeinsamen Nutzung der Res-
sourcen fithrt. Rationalisierungsmafinahmen bieten
sich hier insbesondere in den Bereichen der Wertkette
an, die durch die Zusammenlegung mehrfach vor-
handen sind. v

- Im entgegengesetzten Fall der Erhaltungsakquisition
(hohes MaB an Autonomie, geringer Grad an strategi-
scher Interdependenz) wird das Objekt weitgehend
unverdndert fortgefithrt. Die Wertsteigerung wird
hier durch bilaterale Lernprozesse und den Transfer

“von allgemeinen Management-Fihigkeiten anvisiert.

- In die letzte Kategorie der symbiotischen Akquisitio-
nen fallen Ubernahmen, bei denen sowohl ein hohes
Bediirfnis an organisatorischer Selbstindigkeit als
auch an strategischer Abhéngigkeit im Vordergrund
stehen. Weil beide Aspekte bei diesem Typus grofie
Wichtigkeit besitzen, stellt er fiir das Management
eine besondere Herausforderung dar. Eigensténdig-
keit und Kultur der Gesellschaften werden gewahrt,
aber gleichzeitig werden im Laufe der Zeit die be-
stehenden Grenzen durchlissig gemacht und die
Wertsteigerung durch die Ubertragung funktionaler
Féhigkeiten erreicht.

Die hohe Komplexitit, die mit dem Eingriff in soziale

Systeme verbunden ist, wird dadurch unterstrichen,

dag jedem der drei Integrationstypen eine zentrale Para-

doxie zuzuordnen ist. Die Absorptionsakquisition fiihrt
zu einem Anpassungsparadox, weil gerade die zentra-
len Geschiftsbereiche aufgrund hoher Machtbasen und

“ Porter (1988), USA, 3788 Diversifikationen | 47%
(1950-1986 -

Anpassungswiderstinde nicht reibungslos und schnell
genug angepafit werden kénnen. Im Fall der erhalten-
den Akquisition ist ein Unabhéngigkeitsparadox zu be-
obachten, denn gerade durch die Fokussierung auf
Lernprozesse wird dem Objekt ein Teil seiner Autono-
mie entzogen, die die Basis seines bisherigen Erfolges
dargestellt hat. Ein Handlungsparadox ergibt sich bei
symbiotischen Akquisitionen, da die Partner gleichzeitig
ein hohes Mafl an Interaktion und einen hohen- Auto-
nomiegrad anstreben miissen. Schliefslich wird durch
die Moglichkeit, einzelne Unternehmensbereiche in un-
terschiedlicher Intensitéit zu integrieren, d. h. durch ein
Nebeneinander der verschiedenen Integrationstypen,
die Komplexitdt weiter gesteigert. So ist ohne weiteres
eine parallele Weiterfithrung der F & E-Bereiche bei
gleichzeitiger Zusammenlegung der Vertriebe denkbar.
Im Einzelfall scheitern’ viele Akquisitionsversuche ‘an
der Losung dieser Probleme, was dazu beitrdgt, daf
empirische Studien in der Vergangenheit iiberwiegend
zu dem Schiuf kommen, daB bej weitem nicht alle Ak-
quisitionsversuche als Erfolg gewertet werden kénnen
(vgl. Abb. 3).

Zwar kann nicht beurteilt werden, wie sich die ein-
zelnen Unternehmen bei einer Unterlassung der Akqui-
sition entwickelt hitten, dennoch ist insgesamt eine of-
fensichtliche Diskrepanz' zwischen den mit einer
Unternehmensiibernahme verbundenen Zielen und de-

Abb. 4: Dimensionen der Redlisierung des
Wertsteigerungspotentials

Qualitst von Ver-
handlungsfihrung
" -und Integration:
i - WSP sichern und
realisieren

maximales WSP
zum Zeitpunkt der, -
Akguisitions-
‘ enlscheidphg

[ PR B A .
) ‘ Wertschépfung

externe

o Einflosse

© Qualitst des Informationsgewinnungs-
- prozesses: wsp lokcl|5|eren und evaluieren

.. Uber Erwartung
- erfolgreiche Integration
— unter Erworlung
erfolgrelche lnlegrohon :



1320 v_ P ; ﬁMevrge'r'& A¢q0i§iiish:Tronsqkiionsdurchfﬁhrﬁng ce T Mérg »

Abb.,2:'Integroiiéns_typeq nach Haspeslagh, Jemison N ) Abb 3: Ergebnlsse empmscher Studlen zum
R R e X Akqunsmonserfolg

. tudle, Jahr, Land Umfa- y : Erfolgsbeurte:lung T

M:Berfolg

am “ger(1993)‘o‘ 97'Al
(1980~ 199])

4 Harbison, Silver |1984); EU,'>
R Dwersuflkahonen (1970- 1984)
: Unt-et al; (1987), GB,' 60:Akquisitionen
+:0{1980-1985) - o’

DAL

... Kaufmann (1990}, ‘CV

.+, 1987-1988) " ERe

.. Kitching- (1967 u “ gl
1960-1965) i
' 30%

: Porter (1988), USA, 788 Dwersuflkchonen
(19501986

Anpassungswidefstéinde nicht reibungslos und schnell
. , i , : , genug angepaft werden kénnen. Im Fall der erhalten-
beschriinken sich auf Aktivititen im Finanzbereich,  den Akquisition ist ein Unabhangigkéitsparadox zu be-

wie einen Kapitaltransfer oder den Gedanken der Ri-  obachten, denn gerade durch die  Fokussierung auf
sikoverteilung. Der Gedanke der Wertschdpfung wird ~ Lernprozesse wird dem Objekt ein Teil seiner -Autono-
nur in einzelnen Fillen durch ein besseres allgemei-  mie entzogen, die die Basis seines bisherigen Erfolges

nes Management. verfolgt, i. d. R. handelt es sich um  dargestellt hat: Ein Handlungsparadox ergibt sich bei
wertmitnehmende Akquisitiorien, die nicht von der symblohschen Akquisitionen, da die Partner gleichzeitig
Intention der - anschheBenden Integrahon begleltet ein hohes ‘Maf an Interaktion und- einen- hohen- Auto-

- sind. . - nomiegrad anstreben: miissen. SchlieBlich wird durch

- Wenn der erforderhche Autonormegrad des Ob]ektes die Moglichkeit, einzelne Unternehmensbereiche in un-
gering, die notwendige strategische Interdependenz terschiedlicher Intensitit zu integrieren, d.h. durch ein

- dagegen hoch ist, handelt es sich um eine Absorpti- ~ Nebeneinander der verschiedenen Integrationstypen,
“onsakquisition. Die Grenzen zwischen Erwerber und ~ die Komplexitét weiter gesteigert. So ist ohne weiteres

 Objekt werden im Verlauf der Integrationsphase auf-  eine parallele Weiterfiilhrung der F & E-Bereiche bei
gelost, was zu einer gemeinsamen Nutzung der Res-  gleichzeitiger Zusammenlegung der Vertriebe denkbar.

. sourcen fithrt. - RationalisierungsmaBnahmen bieten  Im Einzelfall scheitern’ viele ‘:Akquisitionsversuche ‘an
sich hier insbesondere in den Bereichen der Wertkette der . Losung dieser -Probleme, was dazu beitrégt,: dal
an, die durch die Zusammenlegung mehrfach vor-  empirische Studien in der 'Vergangenheit: tiberwiegend

~ handen sind. . zu dem SchluB kommen, daf} bei weitem nicht alle Ak-

— Im' entgegengesetzten Fall der Erhaltungsakqulslhon qulsltlonsversuche als Erfolg gewertet werden konnen

.. (hohes Maf an Autonomie, geringer Grad an strategi- (vgl Abb. 3).” -

. scher: Interdependenz) wird das. Objekt weitgehend Zwar kann nicht beurteilt werden, wie 51ch die-ein-
unverdndert fortgefiihrt. :Die Wertsteigerung wird  zelnen Unternehmen bei einer Unterlassung der Akqui-
hier durch bilaterale Lernprozesse und -den Transfer sition entwickelt hitten, dennoch ist insgesamt eine-of-
“von allgemeinen Management-Fahigkeiten anvisiert. - fensichtliche - Diskrepanz - zwischen - den  mit ‘einer

~ In die letzte Kategorie der symbiotischen Akquisitio- Untemehmensubemahme verbundenen erlen und de—
nen fallen Ubernahmen, bei denen sowohl ein hohes :
Bediirfnis an - organisatorischer Selbstandlgkelt als  Abb. 4: Dlmensmnen der Reclnsnerung des

- auch an strategischer Abhingigkeit im Vordergrund  Wertsteigerungspotentials
stehen. Weil beide Aspekte bei diesem Typus’ grofie :

" Wichtigkeit besitzen, stellt er fiir das Management
eine ‘besondere . Herausforderung. dar.” Eigensténdig-
keit und Kultur der Gesellschaften werden gewahrt,
aber gleichzeitig’ werdén im-Laufe der Zeit die be-
stehenden Grenzen.. durchlissig “gemacht -und - die
Wertsteigerung  durch d1e Ubertragung funktxonaler

- Fahigkeiten erreicht.

Die hohe Komplexitit, die mit dem Emgnff in 5021a1e

Systeme - verbunden ist,: wird -dadurch unterstrichen,

daB jedem der drei Integrationstypen eine zentrale Para- v A &t Erivartung:

doxie zuzuordnen ist.-Die Absorptionsakquisition fithrt orG: VSP lokdlisier valul erfolgreiche Integralio
zu einem- Anpassungsparadox, weil gerade die zentra- unter Erwarlung -

len Geschiftsbereiche aufgrund hoher Machtbasen und
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ren Erreichungsgrad festzustellen. Dies kann -partiell
durch Verdnderungen in der Umwelt erkldrt werden,
liegt jedoch mehrheitlich in einem suboptimalen Mana-
gement der Wertschépfungspotentiale begriindet. Dieser
Zusammenhang ist in Abb. 4 zusammengefafst.

Bereits durch das Festlegen eines Anforderungsprofi-
les und die Auswahl der in Frage kommenden Unter-
nehmen wird das realisierbare WSP durch den Aus-
schluf anderer M@églichkeiten eingeschrankt. Ist die
- Entscheidung zur Akquisition eines Unternehmens ge-
troffen, besitzt das Management eine Vorstellung iiber
das maximal auszuschépfende Wertschdpfungspotenti-
al, das bei einem optimalen Verlauf der Vertragsver-
handlungen und einem wunschgeméfien Verlauf der
Integration der Gesellschaft realisierbar ist. Der Unter-
schied zu der realisierten Wertschépfung entsteht so-
wohl durch die wihrend des Akquisitionsprozesses
durchgefiihrten Mafinahmen als auch durch Verénde-
rungen der Unternehmensumwelt. Das subjektiv er-
kannte WSP wird sich wihrend der Bewertungsphase
und der Integrationsphase aufgrund des Informations-
zuwachses verandern, d.h. im Idealfall vergroBern.
Durch die Konditionen des Kaufvertrages und insbeson-
dere die Hohe des Kaufpreises wird der Erfolg der Ak-
quisition direkt beeinfluflt. In der sich anschlieBenden
Integrationsphase wird aufgrund von Problemen nur
ein Teil der lokalisierten und gesicherten Wertschop-
fungspotentiale umgesetzt werden. Zeitliche Verzoge-
rungen, das Ausscheiden wichtiger Mitarbeiter oder die
Vernachldssigung der kulturellen Komponente kénnen
hier beispielhaft genannt werden. Letztendlich wird die
Hohe des WSP auch durch Verénderungen des Marktes
beeinflut werden. Der Neueintritt oder das Ausschei-
den von Konkurrenten kann aufgrund der zu erwarten-
den Auswirkungen auf die Margen und die Absatz-
menge den Erfolg der Akquisition entscheidend
beeinflussen.

Der hier dargestellte Zusammenhang unterstreicht
noch einmal die Wichtigkeit, eine Akquisition als einen
ganzheitlichen ProzeB zu verstehen. In diesem Prozef
gilt -es, sich des jeweiligen Beitrags zum Management
des Wertsteigerungspotentials bewufit zu sein, was zur
Konsequenz hat, dal keine Phase vernachldssigt wer-
den darf und danach gestrebt werden sollte, sie insge-
samt optimal zu gestalten.

i Giinter Miiller-Stewens, Michael Schiifer
Ergiinzende Stichwirter
Buy Out: Erscheinungsformen « Due Diligence « Kapital-
markt: Grundlagen - Merger & Acquisition: Grundlagen
« Merger & Acquisition: Transaktionsberatung - Steuern
in besonderen Anldssen . Unternehmensrestrukturie-
rung
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Metallismus s. Geldlehre: Geschichte

Mevissen, Gustav von. *20.5.1815 Diilken/Rhein-
land, T 13. 8. 1899 Godesberg, 1884 nobilitiert.

Der Fabrikantensohn, Industrielle und Bankier betd-
tigte sich, wie so viele seiner damaligen Berufskollegen,
auch als (rechtsliberaler) Politiker. Als Unterstaatssekre-
tar im Handelsministerium gehérte er der (kurzlebigen)
Paulskirchen-Regierung an und war einer der Griinder
der legendéren Rheinischen Zeitung, an der auch Karl
Marx mitwirkte. Erich Achterberg fragte 1963 zu Recht:
War er Politiker, Sozialphilosoph, Industrieller oder gar
Bankier? Seine Versuche, eine Kolnische Bank sowie
eine Rheinische Hypothekenbank am Niederrhein zu er-
richten, waren nicht von Erfolg gekront, so dafs er die
berufliche Erfiillung in der Sparte Kreditwirtschaft bei
der Sanierung des Schaaffhausenschen Bankvereins
fand, dessen Direktion er (auf Wunsch der preuSSischen
Regierung) von 1848 bis 1875 angehérte. Schaaffhausen
wurde die erste (und bis 1870 einzige) Aktienbank in
Preufien. Auferdem war Mevissen erster Verwaltungs-
ratsprasident der Bank fiir Handel und Industrie sowie
ihres Schwesterinstitutes, der (Noten-)Bank fiir Siid-
deutschland, beide in Darmstadt, seit 1853. :

Wenige Jahre spéter betreibt er daneben, wiederum
gemeinsam mit —Abraham Oppenheim die Griindung
der Kélnischen Privatbank sowie der Internationalen
Bank in Luxemburg, beides kombinierte Geschéfts- und
Notenbanken. Von seiner gestaltenden Kraft kiinden
zahlreiche Industrie- und Versicherungsmandate. Auch
initiferte er die Kélner Handelshochschule, der er ein
generdser Finanzier war. Ein Jahr nach seiner Nobilitie-
rung, also 1885, ehrt ihn die Bonner Universitit mit
dem juristischen Dr. h. c.
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Mezzanine-Kapital. Nachrangiges, groBenteils unbe-
sichertes Fremdkapital mit entsprechend héherer Risiko-
verzinsung fiir Management-, priziser flir Leveraged
Buy Outs. Der Begriff [Mezzanine: frz./it. Zwischenge-
scho3, Puffer] deutet auf die Zwischenstellung des Ka-
pitals zwischen besichertem Fremdkapital und unbesi-
chertem Eigenkapital hin. Dieses nachrangige Kapital
wird bei groBeren Transaktionsvolumina nochmals in
Senior- und Junior Subordinated Debt mit abgestufter
Besicherung unterteilt. Beispiele fiir Mezzanine-Kapital
sind Gesellschafterdarlehen von Anteilseignern der Kau-
fer- oder aufzukaufenden Gesellschaft sowie stille Betei-





