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1 Der Markt fiir Unternehmenskontrolle:
Theoretische Grundlagen und Probleme



Der Markt fiir Unternechmenskontrolle

1.1 Einleitung

Der Kauf von Unternehmen (Mergers & Acquisitions, M&A') ist ein seit langem
betrachtetes Phinomen. In der Vergangenheit wurden mehrere sog. Ubernahmewellen
identifiziert, z.B. von 1895 bis 1904; in den 20er Jahren, zu Beginn der 70er und am
Ende der 80er Jahre (vgl. z.B. Miiller, 1998). Die letzte Ubernahmewelle fand in den
Jahren 2006/2007 statt. Eine vergleichende Analyse von Akquisitionswellen am Ende
der 80er und 90er Jahre zeigt, dass es im Zeitraum 1998-2001 doppelt so viele
Akquisitionsfille wie in den gesamten 80er Jahren gab (Moeller et al., 2004). Als
Ergebnis dieser Analyse wird festgehalten, dass in den 80er Jahren kaufende
Unternehmen Verluste von 4 Milliarden US$ hinnehmen mussten. In den 2000er
Jahren stiegen die Verluste der akquirierenden Unternehmen auf 216 Milliarden USS$
an.

In der Wirtschaftspresse finden sich in regelmiBigen Abstinden Meldungen iiber
fehlgeschlagene Akquisitionen: BMW und Rover oder Sony und Columbia Pictures
sind nur zwei populédre Beispiele. Die Liste liee sich beliebig verlingern. Manchmal
stellt sich eine Akquisition erst nach Jahren als Fehlentscheidung heraus, wie im Fall
Daimler und Chrysler geschehen.

Angesichts dieses hohen Risikos, das mit einer Akquisition einherzugehen scheint,
stellt sich die Frage, welche Argumente fiir die Akquisition eines anderen
Unternehmens sprechen. Praktiker, allen voran CEOs, rechtfertigen Akquisitionen mit
Synergien, durch die ein Mehrwert fir die Eigentiimer des akquirierenden
Unternehmens entstehen kann. Stark vereinfacht kann Synergie als ,,2+2=5“- Effekt
(Ansoff, 1965) beschrieben werden. Auf die Mechanismen, die zu Synergien fithren
konnen, wird im Rahmen dieser Arbeit noch detailliert eingegangen (vgl. Abschnitt:
Synergien: Definition und Quellen). Die Kenntnis tiber diese Quellen von Synergien
hilft mogliche Wertschaffungspotenziale zu identifizieren. Es bedeutet nicht, dass
Synergiepotenziale automatisch einen Mehrwert erzeugen. Synergien miissen gezielt
vom Management der kaufenden Firma gehoben werden. Dies geschieht erst in der
Integrationsphase nach Abschluss des Kaufvertrags.

" Der Begriff “Akquisition” (engl.: acquisition) bezeichnet den Kauf von Kontrollrechten. Es kann sein dass die
aufgekaufte Firma aufhort zu existieren und vollstindig in die Organisation des Kaufers integriert wird. Es kann
aber auch sein, dass die aufgekaufte Firma weiter bestehen bleibt. Im Gegensatz dazu bezeichnet der Begriff
,Fusion“ (engl.: merger) die Zusammenfithrung von zwei Firmen in eine gesellschaftsrechtliche Einheit. Die
aufgekaufte Firma hort auf zu existieren (vgl. Bruner 2002, Jensen und Ruback 1983).
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Fiir diese Arbeit ist jedoch nicht die Integrationsphase sondern die Vorbereitungsphase
vor Abschluss des Kaufvertrags von entscheidender Bedeutung. In dieser Phase
miissen Synergiepotenziale erkannt und bewertet werden, um einen moglichen
Kaufpreis fur ein Zielunternehmen zu ermitteln. Ein groBes Problem ist, dass
Synergiepotenziale zukiinftige Gelegenheiten fiir eine Wertschopfung darstellen, die
aufgrund vergangenheitsbezogener Daten bewertet werden miissen (vgl. Abschnitt:
Einschiitzung von Synergien). Deshalb besteht viel Spielraum fiir die Uberbewertung
von moglichen Synergien, was letztendlich zur Explosion der Akquisitionspramien
fithren kann. Volkart (1998) stellt fest, dass sich bei borsennotierten Unternehmen die
Pramien fiir Akquisitionen gegeniiber dem aktuellen Aktienkurs regelméBig zwischen
10% und 40% befinden. Einige Jahre spdter bemerkt Jansen (2001), dass der
Durchschnittswert von Ubernahmeprimien bei bérsennotierten Unternehmen bereits
auf 50% gestiegen ist.

Der folgende Abschnitt beschreibt die theoretische Funktionsweise des Marktes, auf
dem Unternehmen gehandelt werden. Es folgt eine Darstellung verschiedener
Erklarungen fiir Akquisitionen. Anschlielend wird die Problematik der Identifikation
und Schitzung von Synergiepotenzialen angesprochen. Es folgt ein Uberblick iiber die
in dieser Arbeit verwendeten Methoden sowie eine Einfithrung in die einzelnen
Beitrage dieser Arbeit gegeben. AbschlieBend wird der Beitrag der Arbeit diskutiert.

1.2 Das Konzept des Marktes fiir
Unternehmenskontrolle

Der Markt, auf dem Unternehmen gehandelt werden, wird als ,Markt fiir
Unternehmenskontrolle® bezeichnet (Jensen & Ruback, 1983). In diesem Abschnitt
wird kurz die grundlegende Idee des Marktes fiir Unternehmenskontrolle beschrieben.
Im Anschluss wird die Kritik an diesem Konzept zusammengefasst und es wird ein
Kurziiberblick tiber empirische Befunde gegeben, um schlieflich die Forschungsfrage
dieser Arbeit abzuleiten.

Das Konzept des Marktes fiir Unternehmenskontrolle besagt, dass einerseits nur
wirtschaftlich erfolgreiche Unternehmen iiberleben. Andererseits besagt es, dass der
Markt Druck auf das Management ausiibe, die Unternehmung nach wirtschaftlichen
Gesichtspunkten zu fiihren. Der Marktmechanismus fithre dazu, dass verschiedene
~Management-Teams® um das Recht wetteifern, die Ressourcen einer Firma steuern
zu diirfen: “In this perspective, competition among managerial teams for the rights to
manage resources limits divergence from shareholder wealth maximization by
managers and provides the mechanism through which economies of scale or other



Der Markt fiir Unternechmenskontrolle

synergies available from combining or reorganizing control and management of
corporate resources are realized.” (Jensen & Ruback, 1983: 3).

Entscheidend fur eine erfolgreiche Akquisition ist demnach die disziplinierende
Wirkung des Marktmechanismus. In der Theorie sorgt der Markt fiir
Unternehmenskontrolle dafiir, dass potenzielle Kéufer ihre Zielunternehmen korrekt
bewerten und Unternehmenskdufe dann stattfinden, wenn Synergiepotenziale
existieren.

Es gibt aber auch Kritik an diesem Konzept. Verhaltensokonom Dan Ariely hat die
These von der disziplinierenden Wirkung der Marktkrifte pointiert ironisiert: ,,Und
was, wenn wir einen Fehler machen und etwas Irrationales tun? Auch hierauf hat die
herkémmliche Okonomie eine Antwort: Dann kommen die ,,Marktkriifte {iber uns
und bringen uns flugs wieder auf den rechten Weg der Rationalitdt.” (Ariely, 2008:
21).

Andere Autoren bezweifeln, dass es tiberhaupt zu Synergieeffekten durch
Akquisitionen kommen kann; jedenfalls konnten sie empirisch keine Synergien
nachweisen (Ravenscraft & Scherer, 1989; Slusky & Caves, 1991). Aus ihrer Sicht ist
die Annahme realistischer, dass Synergien nur in sehr begrenztem Maf3e existieren und
zusdtzlich zeitnah realisiert werden miissen, damit sich eine Akquisition auszahlt
(Koppen & zu Knyphausen-Aufse, 2004; Sirower, 2001): ,In acquisitions, the
financial clock starts ticking on the entire capital investment from the beginning, so
delays in realizing synergies have a significant effect on the expected net present value
of the investment.“ (Sirower & Sahni, 2006). Dariiber hinaus muss der Vorgang der
Synergieerzeugung im Rahmen des voranschreitenden Wettbewerbs und neben dem
Alltagsgeschift stattfinden (K6ppen, 2004; Lechner & Meyer, 2005; Sirower, 2001).

Trotz einer Vielzahl empirischer Studien zum Thema Akquisitionen konnte bislang
kein eindeutiger Befund fiir oder gegen ihre Vorteilhaftigkeit gefunden werden (eine
umfassende Literaturiibersicht liefern Bruner, 2001 sowie Schmidt et al., 2005). Klare
Handlungsanweisungen fiir Praktiker werden selten abgeleitet. Die Fragen, wo
Synergien entstehen oder wie sie bewertet werden koénnen (Eccles et al., 2001;
Ravenscraft & Scherer, 1989; Sirower, 2001), bleiben weiterhin offen. Es ist auch
ungeklirt, ob fokussierende oder diversifizierende Firmenkdufe vorteilhafter sind
(Chatterjee, 1986). Bei fokussierenden Akquisitionen (synonym: verwandte
Akquisitionen) werden Unternehmen der gleichen Branche gekauft. Bei
diversifizierenden Akquisitionen (synonym: unverwandte Akquisitionen) werden
Unternehmen fremder Branchen gekauft.

Es stellt sich die Frage, warum Firmenkdufe trotz der hohen
Misserfolgswahrscheinlichkeit immer wieder in einer hohen Zahl durchgefiihrt
werden. Im Vordergrund steht dabei die Frage, unter welchen Bedingungen
Akquisitionen einen Mehrwert generieren  und welche Faktoren
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Akquisitionsentscheidungen beeinflussen. Insbesondere die Schwierigkeit, Synergien
zu erzeugen, gibt Anlass, nach weiteren Motiven fiir Akquisitionen zu suchen. Es
konnten z.B. das Eigennutzstreben der Manager oder eine Selbstiiberschitzung
(Hybris) der Manager die treibende Kraft fiir Akquisitionen sein (Berkovitch &
Narayanan, 1993; Hayward & Hambrick, 1997; Seth, 1990; Seth et al., 2000;
Sudarsanam, 1995).

Daraus ergibt sich die Forschungsfrage dieser Arbeit: Was erklirt die hohen Preise und
die hohe Misserfolgsquote von Akquisitionen, (unrealistische) Synergieerwartungen
oder Hybris der Entscheidungstridger? Drei Kernbeitrige widmen sich dieser Frage.
Die folgende Tabelle zeigt eine Ubersicht der Beitrige:

Tabelle 1: Ubersicht iiber die einzelnen Beitrige der Arbeit

Titel Fragestellung

Beitrag 1: Sind verwandte Akquisitionen

erfolgreicher als diversifizierende
Verwandte Akquisitionen: eine Meta- Akquisitionen?

Analyse
Welche Faktoren beeinflussen den Erfolg
von verwandten Akquisitionen?
Beitrag 2: Wie kann Hybris gemessen werden?
Fusionen und Ubernahmen im Licht Wo bestehen Schwierigkeiten und
der Hybris — Uberblick iiber den Potenziale in der Hybris-Forschung?
Forschungsstand
Beitrag 3: Sind horizontale oder vertikale
. : Akquisitionen von Baukonzernen
Expansion von Baukonzernen ins .
erfolgreicher?

Facility-Management: Erzeugt der
Expansionsdrang von Baukonzernen Sind die Akquisitionsentscheidungen in
einen Mehrwert fiir die Aktiondre? dieser Branche von Hybris beeinflusst?
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1.3 Erkléirungen fiir Akquisitionen

In der Literatur findet sich eine ganze Reihe von Erklarungen fiir Akquisitionen
(synonym: ,,Akquisitionsmotive* oder ,,Akquisitionstheorien*). Hauptséchlich werden
drei Erkldarungen fiir Akquisitionen herausgestellt (Seth 1990, Seth et al. 2000,
Hayward and Hambrick 1997, Berkovitch & Narayanan 1993). Erstens wird das
Streben nach Synergien angefiihrt. Zweitens werden als Folge von zu groflem
Handlungsspielraum die Eigeninteressen der Manager (z.B. ein Streben nach der
Verbesserung der eigenen Lebenssituation) als ausschlaggebend angesehen
(Managerial Motives). Drittens wird eine Selbstiiberschdtzung der Entscheidungstriger
diskutiert (Hybris).

Synergie-Erklirung. Das Streben nach Synergien wird von der sog. Effizienztheorie
fiir Akquisitionen betont. Diese hat zwei mogliche Ausprigungen. In der ersten
Auspriagung wird eine Akquisition durchgefiihrt mit dem expliziten Ziel, Synergien zu
erzeugen und dadurch den Wert des Unternehmens fiir die Eigentiimer zu steigern
(Trautwein, 1990).

In der zweiten Ausprigung werden Akquisitionen durchgefiihrt, weil das aktuelle
Management der Zielfirma als ineffizient bewertet wird (Jensen, 2000; Jensen &
Ruback, 1983). Das Management der Zielfirma wird fiir schlechte Entscheidungen
»bestraft”, indem es ausgetauscht wird. Dieser Mechanismus {ibt eine disziplinierende
Wirkung auf Management-Teams aus, die um das Recht konkurrieren, Firmen steuern
zu diirfen. Dadurch soll garantiert werden, dass das Management Entscheidungen
trifft, die zu einer Wertsteigerung fiir die Eigentiimer des Unternehmens fithren. Das
kaufende Unternechmen kann deshalb Synergien erzeugen, weil das eigene
Management bessere Féhigkeiten hat als das Management-Team, das die Zielfirma
zuvor gefiihrt hat.

Eigennutz-Erklirung (Managerial Motives). Dieser Sachverhalt wird vor allem in
der Prinzipal-Agenten-Theorie analysiert (Jensen & Meckling, 1976). Gemél diesem
Ansatz kann der Agent (Manager) aufgrund seiner reicheren Informationslage und
einer hohen Entscheidungsfreiheit eigene Interessen verfolgen, die von denen des
Prinzipals (Anteilseigner) abweichen. Das Management kann eigenniitzige Interessen
zum personlichen Vorteil verfolgen. Drei Ausprigungen der Eigennutz-Erklarung
werden unterschieden (Sudarsanam, 1995):

Empire-building-Syndrom. Akquisitionen sind Folge des Wunsches der
Entscheidungstriger, sich ihr eigenes ,,Konigreich® zu erschaffen. Das Ansehen eines



