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Hinweis beztiglich Gender

Auf Grund der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Arbeit von einer
geschlechterspezifischen Formulierung abgesehen. Durch die Verwendung des generischen
Maskulinum wird jedoch jedwede Geschlechtsform gleichermaRen mit einbezogen.
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1. Thematische Einfiihrung

Ob ein M&A Projekt zum Abschluss kommt ist am Beginn noch nicht vorher zu sehen. Selbst
wenn es wahrscheinlich zum Closing kommt, ist es ungewiss wie lang dies dauert, wie dies
im Detail aussieht und wie hoch der Preis sein wird. Betrachtet man den Kauf/Verkauf eines
Unternehmens und geht weiterhin davon aus das dieses Projekt von zwei unterschiedlichen
Beratungsunternehmen umgesetzt wird, werden die Ergebnisse voneinander abweichen. In
dieser Arbeit soll genau dies als Grunduberlegung dienen. So stellt sich die Frage welche die
Faktoren sind, die ein Projekt zum Erfolg flihren. Um dies einzugrenzen wird der VVorgang
nur bis zum Closing betrachtet. Die Pre-integrationsphase wird nicht weiter analysiert.
Natdrlich ist sie nicht génzlich zu vernachlassigen, da das zusammengefiihrte Unternehmen
prognostiziert werden muss um den Unternehmenswert und somit den Preis zu berechnen und
Synergien abschatzen zu kénnen. Somit sind es aber nur theoretische Uberlegungen die hier
zum Tragen kommen. Die Makroebene wird ebenfalls, groRtenteils ausgeblendet.
Makrookonomische Faktoren haben einen erheblichen Einfluss, gerade auf internationaler
Ebene. Dies wirde jedoch den Rahmen dieser Arbeit sprengen. Der Fokus liegt auf der
Mikroebene, somit den Faktoren die von jenen beeinflusst wird die das Projekt abwickeln.

Diese Arbeit beginnt mit einem kurzen theoretischen Uberblick der Entwicklung im M&A
und der Definition der wichtigsten Begriffe. Anschliefen wird betrachtet, aus welchen
Grinden die Entscheidung fir eine M&A Transaktion getroffen wird. Hiernach folgt das
Kernkapitel, welches den Ablauf untersucht und aufdeckt wo sich, entlang der Vorfeldphase
und der Transaktionsphase, Erfolgsfaktoren verstecken. Besonders essentiell ist das
Unterkapitel Verhandlung, da hier tber den Erfolg oder das Scheitern entschieden wird. Zum
Schluss werden die Ergebnisse zusammengefasst um komprimiert aufzuzeigen wo

Erfolgsfaktoren zu finden sind.



2. Einleitung

Die Begriffe ,,Merger und ,,Acquisition sind aus der heutigen Wirtschaftswelt nicht mehr
wegzudenken. Wie im Folgenden néher erldutert, zeigt sich das die M&A Aktivitaten tiber die
Jahre stark angestiegen sind und sich dieser Verlauf in Wellen abzeichnet.

Im Zuge der ersten Ubernahmewelle trat die Bezeichnung M&A erstmalig auf. Seit dem gibt
es jedoch, gerade im deutschsprachigen Raum, keine einheitliche Definition oder Abgrenzung
der beiden Termini, denn in Theorie und Praxis sind sowohl weit gefasste als auch eng

eingegrenzte Definitionen anzutreffen.*
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Abbildung 1.Entwicklung des Transaktions-Marktes weltweit?

Betrachtet man die Entwicklung des weltweiten Transaktionsvolumens zwischen 1988 und
2000 hat sich dieses mehr als versechsfacht. Erklarungsansétze hierfir gibt es verschiedene.
Nach Picot beispielsweise stellt die Globalisierung und der damit verbundene

Wettbewerbsdruck, welcher durch die stetig wachsende Geschwindigkeit von

Lvgl. (Vogel, 2002, S. 1)
% Quelle: (Picot, 2002, S. 5)



Informationsweitergabe und Logistik vorangetrieben wird, den Hauptgrund fur den Drang der
Manager M&A Transaktionen durchzufihren dar.?

Im Zuge der Globalisierung sind zwei gegensatzliche Bewegungen zu beobachten. Zum einen
investieren Unternehmen mit dem Ziel weltweit vertreten zu sein, andererseits ist eine
Konzentration auf bestimmte Metropolen zu beobachten.* Daher sind auf einen Nischenmarkt
spezialisierte Unternehmen wie z.B. Luft und Raumfahrt, aber auch Unternehmen mit
Produkten deren Lebenszyklus sehr kurz ist, auf einen internationalen Vertrieb angewiesen,
da es sonst nicht moglich ware die nétigen Kunden zu erreichen.’

Folgende Grafik verdeutlicht die zuvor beschriebene Entwicklung der Globalisierung: Seit
1950 ist die Warenproduktion um das 7,76 fache gestiegen, wahrenden der Warenexport
sogar um das 27,5 fache gewachsen, ergo um 3,5-mal héher als die Warenproduktion ist. In
wieweit das 6konomisch oder sinnvoll ist, wird in dieser Arbeit nicht erldutert, da das Thema
zu weitlaufig ist. Dennoch zeigt es einen Drang zum Exportieren, der jedoch nicht durch den
proportional niedrigen Warenanstieg zu erklaren ist.

Die Marktséattigung selbst sorgt jedoch auch fur die Notwendigkeit zum Exportieren, da diese
ca. bei 80% lag.°
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Abbildung 2. Entwicklung des weltweiten Warenhandels’

*vgl. (Picot, 2002, S. 3)

*Vgl. (Jansen S. A., 2008, S. 1f)
>Vgl. Jansen S. A., 2008, S. 13)
®Vgl. (Simon, 1988, S. 462)



Sehr interessant hingegen ist, dass 2001 zwar ein ricklaufiges Gesamtvolumen zu beobachten
war, die Anzahl der einzelnen M&A Transaktionen jedoch anstieg.® Daraus resultierte, dass
die Preise (im Sinne von Angebot und Nachfrage) sanken und somit der Kauf angeregt wurde.
Folglich wurde fur Deutschland im Jahr 2001 ein Anstieg der Kaufaktivitit prognostiziert,
was auf diese Erkenntnisse zuriickzufiihren ist.®

Da ein Grofteil der M&A Transaktionen scheitern und solche Transaktionen immer mit
Unsicherheit verbunden sind, sinken fiir gewohnlich Aktienkurse nach einer Akquisition. Dies
bestétigt auch das Rating der Deutsche Post nach der Akquisition von Airborne, welches von

drei Agenturen nach unten angepasst wurde. *°
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Abbildung 3. Die 5 Merger-Wellen in den USA™

Auf den ersten Blick zeigt sich das bei allen Transaktionswellen ein einschneidendes
wirtschaftliches Ereignis zum Riickgang der M&A Aktivitat fuhrte,"? wobei die Amplituden
bei sinkender Schwingungsdauer stiegen (Volumen, Anzahl der Transaktionen).™®

Die erste Welle zeichnete sich zwischen 1897-1904 ab und resultierte einerseits durch das

Ungleichgewicht zwischen dem Anstieg der Massenproduktion und der Konsumentwicklung,

" Quelle: (Jansen S. A., 2008, S. 7)

& Vgl. (Lickmann & Schinauer, 2001)
°Vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 4)
%vgl. (Kaup, 2008, S. 209)

' (Picot, 2002, S. 9)

2v/gl. (Picot, 2002, S. 8)

Bvgl. (Jansen S. A, 2008, S. 1)



andererseits durch den Anstieg horizontaler Zusammenschliisse'® und endete durch den
Borsencrash 1904.

Zwischen 1916-1929 war die zweite Welle zu beobachten, die sich, im Gegensatz zur Ersten,
durch vertikale Zusammenschlisse definierte, da Monopolbildung verboten war. Diese wurde
durch den ,,Black Friday“ und die anschlieBende Wirtschaftskrise beendet.™

Die dritte Welle von 1965-1969 stand ganz unter dem Stern der Diversifikation und dadurch
entstehende Konglomerate, welche dazu dienten das Risiko zu minimieren. Dieser recht
starke Boom versiegte durch den ,,Tax Reform Act“ und den Einbruch der Aktienmarkte
1969.'°

»Merger Mania®, die vierte Welle, spielte sich zwischen 1984-1989 ab. Hier gab es drei
Treiber: Den Ersten stellte die Internationalisierung amerikanischer Unternehmen dar, dem,
bedingt durch den Zweiten Weltkrieg, der zweite Treiber, die Diversifikation, entgegen
wirkte. Zuletzt ist hier die Liberalisierung von Staatsunternehmen zu nennen.!’ Diese recht
wilde Phase endete durch den Borsencrash 1987.

Aktuell lasst sich beobachten wie die funfte, 1994 beginnende Welle abklingt. Diese bestach
durch globale Mega-Deals, da die globale Digitalisierung, Fortschritt und ein européischer
Binnenmarkt geschaffen wurde. Zusatzlich wurde die Unternehmensfiihrung immer
wertorientierter.’® Der Aufschwung dieser Welle wurde durch die aktuelle Wirtschaftskrise

beendet.

Y vgl. (Jansen S. A, 2008, S. 63)
5vgl. (Jansen S. A, 2008, S. 63)
®vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 5)
"vgl. (Jansen S. A, 2008, S. 64)
8 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 5)



3. Definitionen

Wie zuvor schon beschrieben gibt es unterschiedliche Auffassungen was zu Merger und
Acquisition gehort. Im Folgenden sollen verschiedene Ansichten gegeniibergestellt werden,
um schlussendlich eine Definition fiir den weiteren Verlauf dieser Arbeit festzulegen.

3.1. Das Unternehmen

Das vorliegende Werk thematisiert Unternehmenstibernahmen und Fusionen, weshalb eine
explizitere Erlauterung des Begriffes Unternehmen unerlasslich ist. Das Unternehmensgesetz
§1 UGB besagt, dass

(1) Unternehmer ist, wer ein Unternehmen betreibt.

(2) Ein Unternehmen ist jede auf Dauer angelegte Organisation selbstandiger wirtschaftlicher
Tatigkeit, mag sie auch nicht auf Gewinn gerichtet sein.

Holter definiert es ,als Gesamtheit von materiellen und immateriellen Rechtsgiitern und
Werten (...), die in einer Organisation zusammen gefasst und in einem einheitlichen
wirtschaftlichen Zweck dienstbar sind**

Holters Definition entspricht im Groben der des Wirtschaftspriferhandbuchs:

»Das Unternehmen als wirtschaftliche Einheit ist eine Zusammenfassung von Sachen,
Rechten und Personen, ausgerichtet auf ein wirtschaftliches Ziel, eingebettet in ein Umfeld

(Markt/Volkswirtschaft) und gefiihrt von einer Person oder Personengruppe‘*°

3.2. Definition Merger & Acquisition

Ubersetzt ist Merger & Acquisition gleichzusetzen mit ,,Unternehmenszusammenschliissen
und  Unternehmensiibernahen” Picot zdhlt Unternehmenskdufe und —verkdufe,
Unternehmenszusammenschliisse, Kooperationen, Allianzen und Joint  Ventures,
Unternehmenssicherungen und —nachfolgen, Management Buy-Out und Buy-In,
Borsengangen/IPO, bis hin  zu den erforderlichen UmwandlungsmalRhahmen und
Restrukturierungen dazu.?

Lucks und Meckl setzen es mit dem Erwerb oder der VerduRerung von Unternehmen und
deren Zusammenhdngen gleich. Je nach Auslegung fallen darunter auch die

unterschiedlichsten Formen von Unternehmensverbindungen. Konstitutives Merkmal von

9 (Holters, 1989, S. 2)
20 (WP-Handbuch 1985/1986, 1986, S. 1074)
2L vgl. (Picot, 2002, S. 19)



Merger & Acquisition ist die Anderung der Eigentumsverhaltnisse am Eigenkapital von
Unternehmen bzw. Unternehmensteilen. Im Deutschen stellt der Begriff Merger &
Acquisition die unterschiedlichsten Terminologien gegentber. So spricht man von
Unternehmenstransaktion, -zusammenschluf3, -bernahme und —erwerb bzw. —verkauf. Die
direkte deutsche Ubersetzung wire ,,Fusion und Akquisition“.22

Die angelsachsische Definition nach Copeland und Weston bezeichnet M&A als: ,the
traditional subject of M&A’s has been expected to include takeover and related issues of
corporate restructuring, corporate control, and changes in the ownership structure of firms«.%®
Alle drei Definitionen dhneln sich beziuglich dem eingefassten Rahmen und vertreten eine
eher weitgefasste Sicht.

Eine andere Mdglichkeit der Definition zielt nicht darauf ab welche Formen von
Unternehmenszusammenschliissen inkludiert sind, sondern welche Disziplinen und
Fachbereiche dazu gehoren.

,Der Begriff Merger & Aquisition schlieft alle Transaktionen einschlieBlich der zugehorigen
Dienstleistungen ein, welche die Ubertragung strategisch induzierter und aktiv
wahrzunehmender Kontroll- und Leitungsbefugnisse an Unternehmen bzw. entsprechender
Rechte und Pflichten bei vertraglichen Kooperationen zum Inhalt haben.“%*

Jansen Dbeleuchtet jedoch sowohl die Arbeitsschritte als auch die Formen der
Unternehmenszusammenschliisse.

,Das Thema (M&A) stellt im Kern eine wirtschaftswissenschaftliche Fragestellung mit den
Schwerpunkten Strategisches Management, Organisations-, Kapitalmarkttheorie und

Volkswirtschaftslehre dar.«®

22 \/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 23)
% (Copeland & Weston, 1988, S. 676)
#(Vogel, 2002, S. 5)

% (Jansen S. A, 2008, S. 91)



Mergers & Acquisitions

im Lebenszyklus des Unternehmens
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Abbildung 4. Kernaktivitaten und weitere Bereiche bei Mergers & Acquisitions®

In seiner Grafik zeigt er beide Auffassungen. Neben den dunkel hinterlegten Kernbereichen
zeigt er die artverwandten Zusammenschlusse.

Wie bereits erwéhnt, ist diese Unterteilung nicht allgemein gultig, doch liegt nach Jansen der
Unterschied darin, dass bei der Fusion die Beteiligten ihre Rechtspersonlichkeit verlieren, da
eine Art neues Unternehmen geschaffen wird. Becker (1994) Ansicht dhnelt Jansens,
allerdings bezieht er sich starker auf den Kaufpreis und wer diesen begleicht.?” Es ist Klar,
dass die Grenzen verschwimmen und es nicht moglich ist, diese eindeutig abzugrenzen.

Nicht nur Jansen konzentriert sich auf die Kernbereiche. Wirtz zeigt im folgenden Diagramm
eine zusammengefasstere Darstellung der inkludierten Bereiche, aber auch fir ihn liegt der
Unterschied im Verlust der Rechtspersonlichkeit.

% Quelle: (Jansen S. A., 2001, S. 38)
2T'vgl. (Jansen S. A., 2008, S. 92)



Unterneh:
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Weitere ‘ Acquisition/Konzernierung ‘ ‘ Merger/Fusion ‘

Unternechmenskooperatiosformen
(operativ)

Toint Strategische zB
Venture Alianz Interessensgemeinschaften,
Wirtschaftsverbande Fusion durch Fusion durch

Konsortien Asset Deal Share Deal Aufnahme Neugriindung
und Kartelle

Die Untemehmen arbeiten freiwilliz

musammen und bleiben rechtlich und in den Die Unternehmen verlieren ihre

nicht von den Kooperationen betroffenen wirtschaftliche und fakultativ ihre rechiliche

Bereichen auch wirtschaftlich selbststindig

Abbildung 5. Formen von Unternehmenszusammenschliissen®

In dieser Arbeit soll die Definition recht eng gefasst werden, um sich auf den Kern der
Forschungsfrage zu konzentrieren, diese genauer im Auge zu behalten und Erfolgsfaktoren
zielgerichteter identifizieren zu kénnen. Somit schlief3t sie sich der Auffassung von Wirtz, im

engen Sinn, an.

3.3 Definition Fusion

In den meisten Féllen ist es fast unmdglich eine Fusion riickgéngig zu machen. Primdr kénnen
zwei Arten unterschieden werden. Zum einen die Verschmelzung durch Aufnahmen, zum
andern die Verschmelzung durch Neugriindung. Beide haben unterschiedliche Vor- und
Nachteile. Im ersten Fall tbernimmt eines der Unternehmen das andere mit allen Rechten und
Pflichten. Auch wenn es juristisch gesehen keinen Unterschied macht welches das
Ubernehmende bzw. Untergehende ist, hat es praktisch hohe Relevanz und fiihrt zu
Diskussion. Im zweiten Fall ibernimmt ein neugegriindetes Unternehmen die Fusionierenden
mit allen Rechten und Pflichten. Somit besteht ein Eintragungsrisiko, auBerdem muss die
Fiihrungs- und Organisationsstruktur neu implementiert werden.?

Eine andere Definition beschreibt es wie folgt: ,,Eine Fusion (Merger) ist (...) der
Zusammenschluss zweier oder mehrere bis dahin rechtlich und wirtschaftlich selbststandiger
Unternehmen, wobei mindestens ein beteiligtes Unternehmen seine rechtliche
Selbststindigkeit verliert.*® Hier kann entweder ein Unternehmen in dem andern aufgehen

oder (klassisch) es wird ein Neues gebildet, in das beide tibergehen.®*

% Quelle (Wirtz, 2003, S. 13)

2 vgl. (Vogel, 2002, S. 5ff)

¥ (Copeland & Weston, 1988, S. 177)
$1vgl. (Lucks & Meckl, 2002)



Beide Definitionen driicken sich unterschiedlich aus, sind jedoch im Kern deckungsgleich.

3.4. Definition Akquisition

Unter einer Akquisition wird der Kauf von Teilen oder dem gesamten Unternehmen
bezeichnet. Dies geschient entweder durch einen Share Deal, welcher einen
Beteiligungserwerb darstellt bei dem Geschaftsanteile gekauft werden (Rechtskauf), oder
durch einen Asset Deal, bei dem ein Vermodgenserwerb durch Wirtschaftsguter (Sachkauf)
erfolgt und juristische sowie steuerliche Unterschiede nach sich zieht.*

Dies ahnelt der Auffassung von Lukas wobei dieser auch darauf eingeht das es Mischformen
vom Asset- und Share Deals gibt: ,,Unter einer Akquisition wird der Erwerb wvon
Unternehmen bzw. Unternehmensteilen, der entweder durch die Ubertragung von
Geschiftsteilen (Share Deal) oder durch die Ubertragung aller oder bestimmter
Wirtschaftsgiter und Verbindlichkeiten eines Unternehmens (Asset Deal oder durch die

Kombination von beidem erfolgt.«*

3.5. Definition Kooperationen
Auch wenn die Motivation sehr dhnlich wie bei M&A Kernbereichen ist, bleibt die Rechtliche
Selbstandigkeit der Parteien erhalten®. Die gebrauchlichsten Formen sind Strategische

Allianzen und Joint Venture

3.5.1. Strategische Allianzen

,Eine Strategische Allianz (ist) eine Kooperationsform zwischen rechtlich und wirtschaftlich
unabhé&ngigen Organisationen, die in bestimmten Geschéftsfeldern durch in gering
institutionalisierten Gremien gemeinsam getroffene Entscheidungen koordiniert agieren und
dadurch langfristig Wettbewerbsvorteile anstreben. Dabei kdnnen die Parteien sowohl

gleichartig als auch komplementire Ressourcen einbringen.“*

3.5.2. Joint Venture
,eine Form der betrieblichen Zusammenarbeit zwischen zwei oder mehreren voneinander

unabhangigen Unternehmen die sich darin niederschléagt, dass ein rechtlich selbststandiges

%2 vgl. (Vogel, 2002, S. 12)
% (Lucks & Meckl, 2002, S. 24)
*vgl. (Vogel, 2002, S. 12)
% (Vogel, 2002, S. 14)
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Unternehmen gemeinsam gegriindet oder erworben wird mit dem Ziel, Aufgaben im
gemeinsamen Interesse der Gesellschafterunternechmen auszufiihren. %

Nach Biichel und Pieper versteht man darunter: ,Joint Venture sind Kooperationsformen
zwischen zwei oder mehreren Unternehmen, die durch die Auskopplung bestehender
Kapazitaten, durch einen gemeinsamen Unternehmenserwerb oder wie in den meisten Féllen
durch die Neugriundung eines Unternehmens zu einer von der Muttergesellschaften organisch

losgeldsten Einheit fithren.«’

3.6. Feindliche Ubernahme (Hostile Takeover)

Im Unterschied zu den zuvor beschriebenen Féllen ist hier nur die Ubernehmende Partei mit
dem Deal einverstanden.

Durch diesen Umstand sind die Preise oft sehr hoch und damit die Ubernahmen seltener
erfolgreich wie bei den zuvor genannten.®® In Deutschland dominierte dieses Thema bisher
kaum und bis dato gab es fast keine Ubernahmen dieser Art. Doch prognostizieren einige
Experten, dass feindliche Ubernahmen bei der nachsten Welle an Bedeutung gewinnen.*
Auch wenn hinter dem Begriff lediglich eine Ubernahme ohne Zustimmung des
Managements steckt, hat es einen negativen Beigeschmack. Durchgefihrt wird die Feindliche
Ubernahme meist dann, wenn das Management von einer Unterbewertung des zu
ubernehmenden Unternehmens ausgeht, die durch ein mangelhaftes Management begriindet
ist.*® Selbst bei ,Freundlichen Ubernahmen“ folgt ein Kursriickgang, da am Markt
Unsicherheit aufgelost wird. Das dieser Effekt bei feindlichen Ubernahmen verstarkt auftritt

liegt auf der Hand.

3.7. Formen der Zusammenschlisse

Neben der Definition von Merger & Acquisition sollte an dieser Stelle auch darauf
eingegangen werden, in welchen drei Formen diese Zusammenschliisse moglich sind.

Bei einem horizontalen Zusammenschluss schlieen sich Unternehmen zusammen, die auf
gleicher oder ahnlicher Produktionsstufe agieren. Vertikale Zusammenschliisse beziehen sich

auf Zusammenschlisse zwischen Unternehmen entlang der Wertschdpfungskette.

% (Schubert & Kiiting, 1981, S. 219)
7 \gl. (Biichel, 1997, S. 14); (Pieper, 1991, S. 190f)
% vgl. (Vogel, 2002, S. 18 ff)
¥ vgl. (Vogel, 2002, S. 115)
“0vgl. (Vogel, 2002, S. 116f)
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Konglomerate bezeichnen Zusammenschliisse bei denen die Unternehmen aus verschiedenen

Markten stammen.*

“Tv/gl. (Hohn, 2009, S. 160)
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4. Grunde

Im Zuge der Globalisierung und der daraus resultierenden geringerer Handelsbarrieren, steigt
der Wettbewerbsdruck auf die Unternehmen. Infolge wachsender Internationalisierung kommt
es zu einer Preiserhdhung und dem damit verbundenen, starkeren Wettbewerb.*?

Durch den technologischen Wandel wird Zeit zu einem immer wichtiger werdenden Faktor,
welcher unter anderem von kiirzeren Produktlebenszyklen bestimmt wird.** AuBerdem gilt

auch in der Produktion. ,,Zeit ist Geld*.

: Volumen- und
Volumengetriecbene D oetrich
. gelrnepene
M& A-Aktivititen ynamikgetriel
Hoch M&: A-Aktivititen
zB.
oo zB.
Banken, Versicherungen
Telekommunikation
Relevanz von
Grilenvorteilen L. : .
Wenig Dynamikgetriebene
M& A-Aktivititen M& A-Aktivititen
Niedrig
zB. zB.
Lokale Dienstleisungen Biotechnologie
Niedrig Hoch

Dvnamik der Branchenentwicklung

Abbildung 6. Typisierung der Branchen nach M&A-Relevanz*

Die Grafik veranschaulicht, dass nicht alle Branchen in Bezug auf M&A Transaktionen gleich
stark vertreten sind. So ist es fir ein kleines Geschaft meistens nicht zielfiihrend global aktiv
zu werden und M&A Transaktionen eingehen. Es gibt jedoch Branchen wo es fast
unumganglich ist. Bei Banken ist die UnternehmensgréfRe von hoher Bedeutung, jedoch ist
hier die Dynamik unwichtiger als z.B. bei einem Biotechnologieunternehmen. Dies ist darauf
zuruckzufuhren, dass Banken zwar auch auf aktuellem Stand sein missen, die Entwicklungen

aber pauschal langsamer von statten gehen. Fir die stark der Dynamik unterworfenen

“2Vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 6)
“Vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 7)
* Quelle: (Lucks & Meckl, 2002, S. 8)
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Biotechnologieunternehmen ist der GroRenvorteil hingegen sekundér — jedoch ist naturlich,
allein wegen der Finanzierung im Biotechnologiebereich, die GroRe nicht ganzlich zu
vernachlassigen. Es gibt auch Bereiche wie z.B. die Telekommunikation, die sowohl von dem
GroRenvorteil als auch von der Branchendynamik getrieben wird. Somit liegt die Vermutung
nahe, dass Unternehmen die von Beiden getrieben werden, die Grote M&A Aktivitat
aufweisen. Dies deckt sich auch mit der Auffassung von Vogel, welcher M&A als
,2Anpassung der Unternehmen auf die verdnderten Umwelt- bzw.

Wettbewerbsbedingungen** bezeichnet.

4.1. Motive der Finanzinvestoren

Hier missen zwei Seiten unterschieden werden. Zum einen, die recht haufig zu beobachtende
Variante der Finanzinvestoren, welche es auf Arbitragegewinne abgesehen haben und daher
nur kurzfristig investieren wollen und im Gegensatz dazu, die Finanzinvestoren, die

langfristig den Unternehmenswert steigern wollen.*®

4.2. Motive auf Management und Unternehmensebene
Die Grunde fur M&A Transaktionen kdénnen ,nach Gerpott grob in zwei Gruppen unterteilt
werden: In 6konomische Griinde (Wertsteigerung) und strategische/personliche Griinde der

Fiihrungsebene ,,Einkommen, Prestige, Macht oder Reduktion des Entlassung_,,rsrisikos“.47

** (Vogel, 2002, S. 8)
“®vgl. (Vogel, 2002, S. 39f)
Vgl (Gerpott, 1933, S. 64)
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Eine differenziertere Einteilung wurde von Jansen entwickelt

Hypothese

Disturbance-Hypothese

) Spekulative Management
Reale Motive ] ]
Motive Motive
Die Monopol- bzw. Die Market Mvopia- Die Hybris-Hypothese
Oligopol-Hypothese Hypothese Die Mangerial Myopia-
Die Skalenertrige- Die Economic Hypothese

Die Free-Cash-Flow

Die Portfolio-Hypothese Hypothese

Die Bargain-Hypothese
Die Absicherungs

Die Steuer-Hypothese
Hypothese

Die (Wettbewerbs-)
Strategie-Hypothese

Die Raiding-Hypothese

Die Exit-Hypoth .
¢ ypotiese Die M&A-Kompetenz-

Hypothese

Die Prestige-Hypothese

Die Unabhingigkeits-

Hypothese

Die Change Management
Hypothese

Abbildung 7. Motivstruktur fir M&A — Eine Ubersicht*®

4.3. Definition der Motive
Die folgenden elf Konzepte basieren auf 6konomischen Theorien. Die Erklarungen sind somit
auch komplexer als jene, die auf der personlichen Ebene der Manager basieren. Der Sinn in

der Transaktion liegt auf Unternehmensebene und darin dessen Ziele zu férdern.

Monopolhypothese: Historisch gesehen handelt es sich hierbei um das erste Erklarungsmodell
fur M&A Transaktionen.* Bei diesem Ansatz steht die Marktmacht im Vordergrund, welche
durch horizontale Zusammenschliisse gesteigert werden soll. Auf Grund der Monopolstellung
wird der Wettbewerbsdruck gesenkt. Dadurch folgt die Reduktion der relativen
Durchschnittskosten und der Verkaufspreis verringert sich.”® Dieser Vorteil geht jedoch
zulasten der Zulieferer und Kunden, da diese an Macht verlieren.”* Wobei, laut Jansen, keine
empirischen Studien existieren, die eine Wertsteigerung auf Basis der Monopolhypothese

belegen.

“8 Quelle: (Jansen S. A., 2008, S. 132)

Vgl (Troger, 2003, S. 136)

0 v/gl. (Jansen S. A., 2008, S. 134) und (Reichender, 1992, S. 50)
*Lvgl. Jansen S. A., 2004, S. 134)
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Economies of Scale Hypothese: Im Fokus des Konzepts stehen die Stlickkosten. Durch eine
effizientere Nutzung der Produktionsressourcen werden die relativen Fixkosten durch
steigende Produktion (meist im Rahmen horizontaler Diversifikation) gesenkt. Zusétzlich
werden die Verhandlungspositionen gestarkt.>* Somit muss im Rahmen eines M&A Projektes
ein Unternehmen gefunden werden, dessen Produkte zu den Eigenen passen bzw. sich in den
Produktionsablauf eingliedern lassen. Diese Eingliederung ist jedoch bereits mit Kosten

verbunden.>

Scope-Hypothesen: Hier steht das “Mehr-Produkt-Unternehmen® im Vordergrund, da es

kosteneffizienter ist, so viele Produkte wie mdglich in einem Unternehmen herzustellen,
anstatt alle Abldufe getrennt zu handhaben somit ein heterogenes Produktionsprogramm zu
fahren und Produktions- und Vertriebsressourcen gemeinsam zu nutzen.>* Kurz gesagt ,.ein
spezifischen Inputfaktor kann gleichzeitig in verschiedenen Produktlinien genutzt werden**

Der Kostenvorteil ist allerdings nicht empirisch belegt.*®

Transaktionskostentheorie: Transaktionskosten entstehen sowohl in produktbasierten als auch

in dienstleistungsorientierten Unternehmen, da jede Transaktion ihren Preis hat. Die Kosten
entstehen durch die Bereitstellung von Ressourcen, welche bei der Errichtung jeder
Institutionen, Organisationen und ihren Strukturen notwendig sind.>” Der beriilhmteste
Vertreter dieser Theorie Oliver Wiliamson definiert es allgemeiner und theoretischer: ,,Eine
Transaktion findet statt, wenn ein Gut oder eine Leistung Uber eine technisch trennbare
Schnittstelle hinweg (bertragen wird. Eine Tatigkeitsphase wird beendet; eine andere
beginnt.“*® Folglich geht diese Theorie davon aus, dass diese Kosten im Zuge einer M&A

Transaktion gesenkt werden kdnnen.

Synergie-Hypothese: ,In der Regel entstehen Synergien aus GroBeneffekten,

Verbundvorteilen, Rationalisierung im Ablauf, Know-how-Transfer oder Nutzung
zusitzlicher Wachstumspotentiale.“>®> Auch wenn Synergieeffekte oft iiberschatzt werden,

kann ihre Bedeutung nicht verleugnet werden. Es wird erwartet, dass das neue Unternehmen

%2V/gl. (Jansen S. A., 2008, S. 135) und (Meinhardt, 2002, S. 232)
¥ vgl. Jansen S. A., 2008, S. 135)
*Vgl. Jansen S. A., 2008, S. 135f) und (Bécker, 2011, S. 25)
% (Kuhner & Maltry, 2006, S. 16)
¢ vgl. (Jansen S. A., 2008, S. 135f)
" \/gl. (Thiedemann, 2013, S. 3)
% vgl. (Williamson, 1998, S. 1)
%9 (Vogel, 2002, S. 34)
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mehr Wert ist als die Summe seiner Teile, wobei auch negative Synergien zu beachten sind.®
Die UnternehmensgroBe bzw. dessen Steigerung kann verschiedene Synergien zur Folge
haben. So ist es zum einen moglich, dass das Image bzw. die Qualitat verbessert wird. Ist die
Qualitat der einzelnen Produkte jedoch unterschiedlich, kann dies dem Image auch stark
schaden. Durch den GroRenzuwachs kénnen Kosten und somit Preise gesenkt werden: 1.
Kostensenkung der Marktforschung, 2. héhere Marktmacht, 3. bessere Verhandlungsposition,
4. geringere Produktionskosten, 5. bessere Materialwirtschaft, 6. effizientere F&E und 7.
Senkung der Verwaltungs- und Finanzierungskosten. AuBerdem kann der Umsatz durch ein
vergroRertes Sortiment steigen, was durch einen ausgeweiteten Service und bessere lokale
Prasenz unterstitz wird. Doch eine Garantie dafiir gibt es nicht. So kann die Grolie auch
abschreckend auf den Kunden wirken, wenn diese, aufgrund der dadurch entstandenen
Machtstellung, eine zu grofRe Abhéngigkeit oder schlechteren Service erwarten. Haufig
kommt es am Anfang zu hohen Kosten, da die Umstellung einiger Investitionen bedarf und
evtl. Mitarbeiter vertreibt. Besonders der logistische Aufwand und die Flexibilitat schwachen
das Unternehmen nach einer Unternehmensvergroerung. Zuletzt darf auch der
wettbewerbsrechtliche Aspekt nicht vernachlassigt werden, da hier alle Gesetze beachtet

werden mussen.%*

Normstrategie: Im ersten Schritt muss eine Einteilung in eine Portfoliomatrix vorgenommen
werden.

Hoch Star Question Mark
Wachstum
Niedrig Cash Cow Poor Dog
Hoch Niedrig

Relativer Marktanteil

Abbildung 8. BCG-Matrix®2

Die Bosten Consultug Group hat die wohl bekannteste Darstellung entwickelt:

% vgl. (Vogel, 2002, S. 33)
®1vgl. (Kogler, 1992, S. 46ff)
%2 Quelle: (The Boston Consulting Group)
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"Cash Cows": Hierbei handelt es sich um gesattigte Markte mit geringem
Wachstumspotential. Folglich konnen die Ertrdge aus diesem Bereich fir Investitionen
genutzt werden, es ist jedoch nicht sinnvoll weiter in diesen Bereich zu investieren. Der
Gewinn ist optimaler Weise die finanzielle Basis fiir die ,,Stars*, da diese auf Grund von
hohem Potential und hohem Marktanteil, dazu geeignet sind eine flihrende Position am Markt
zu erlange bzw. zu behaupten. Sie sollten spéter zur ,,Cash Cow* werden.

Die ,,Dogs* sind Bereiche die keine oder kaum Gewinne oder sogar Verluste abwerfen und
kein Potential bieten. Die hier gebundenen Ressourcen sollten in anderen Bereichen investiert
werden. “Fragezeichen" stellen einen Unsicherheitsfaktor da, da ihr Potential nur schwer
einzuschétzen ist. Durch Investitionen kdnnen aus diesen unsicheren Bereichen Stars werden,
hierfir muss jedoch der Marktanteil steigen. Ohne Investitionen besteht die Gefahr das
,Fragezeichen* sich zu ,,Dogs* entwickeln.®®

Ausgehend von dieser Analyse gibt die Normstrategie an wie weiter verfahren werden soll.
So gibt es drei Richtungen: Investitions- und Wachstumsstrategie; Abschopfungs- und

Desinvestitionsstrategie und die selektive Strategie.®*

Kernkompetenz ~ (M&A  Konzepthypothese):  Unter  Kernkompetenz ~ wird  der

Wettbewerbsvorteil verstanden, welcher sich aus der Nutzung von ureigensten Fahigkeiten
und Ressourcen ergibt®, sich durch alle Bereiche des Unternehmens erstreckt und immer
weiter entwickelt.®® Gerade die Kernkompetenzen heben ein Unternehmen von der
Konkurrenz ab, da auch die Kunden den Vorteil beim Endprodukt wahrnehmen. Meist ist es
fur die Konkurrenz fast nicht moglich diesen Vorteil auszumaren oder das Unternehmen,
beziiglich seiner Kernkompetenz, zu tiberholen.®” Somit sollte, laut Theorie, das Kerngeschéft
jenes sein, in dem ein Unternehmen eine die Konkurrenz (bersteigende Kompetenz hat - in
der Realitat ist es jedoch meist das groRte Unternehmen oder das mit dem groften Umsatz.®®
Somit besteht der Anreiz M&A Transaktionen so zu gestalten, dass die Kernkompetenzen

ausgebaut werden. Logischerweise fuhrt dies zu einem Streben nach Wachstum.

Wettbewerbsstruktur, Kostenfihrerschaft & Differenzierung: Prinzipiell stehen sich

Kostenfuhrerschaft und Differenzierung gegeniiber, da mit Verringerung der Differenzierung

8 \/gl. (The Boston Consulting Group)
% (Dicke, 2007, S. 98ff)
% vgl. (Vogel, 2002, S. 38)
% \/gl. (Universitat Erlangen)
87 v/gl. (Universitat Miinster)
% vgl. (Vogel, 2002, S. 39)
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die Kosten gesenkt werden konnen. Es ist jedoch auch mdglich einen Bereich dazwischen
einzunehmen und dort optimal positioniert zu sein. Dies wird als Mass Customization
(kundenindividuelle Massenfertigung) bezeichnet. Kundenwiinsche werden von Beginn an

beriicksichtigt, dennoch verfolgt die Produktion eine hohe Stiickzahl.*”

Steuerhypothese: 20% der Transaktionen kdnnen hierdurch begriindet werden. Der Vorteil

liegt in den Steuerersparnissen. Abschreibungen und stille Reserven sind hierbei von grol3er
von Bedeutung.” Auch die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen ist nicht weniger wichtig
und ist besonders beim Abschluss des Deals von Bedeutung, da ein erheblicher Teil

fremdfinanziert wird.”*

Realoptionen: Bei Realoptionen geht es um Investitionsmoglichkeiten (analog zu
Finanzinvestitionen). ,,Eine Realoption entspricht der realwirtschaftlichen Flexibilitit eines
Unternehmens in Verbindung mit der Fahigkeit der Entscheidungstrager, Entscheidungen
beziglich der Verwendung, Nutzung und Umgestaltung realer Vermdgensgegenstande an
veranderte Konstellationen des Unternehmens auszurichten und so die unterschiedlichen
Wertentwicklungen, verschiedener Vermdgensgegenstande auszunutzen. Eine Realoption
weist die gleiche Grundstruktur wie eine Finanzoption auf, bezieht sich jedoch auf einen

zumindest nicht bérsengehandelten Vermogensgegenstand. '

Portfoliotheorie: ,,Ausgangspunkt der Uberlegung ist ein bestimmter, zu Investitionszwecken

zur Verflgung stehender, Betrag. Im Vergleich zu einer Investition des gesamten Betrags in
ein einziges Risikopapier, lasst sich durch breite Streuung des Betrags auf mehrere
verschiedene Titel (Diversifikation) das Risiko der Anlage (gemessen an der Varianz der
Rendite) vermindern. Voraussetzung hierfir ist, dass die Renditen der Wertpapiere nicht
perfekt positiv miteinander korreliert sind“.”® Problematisch ist jedoch, dass die Investoren
nicht auf die Diversifizierung der Unternehmen angewiesen sind, da sie diesen Effekt auch

durch diversifizierte Investitionen erreichen kénnen.”

%9 vgl. (Werner, 2008, S. 125f)
Ovgl. (Jansen S. A., 2008, S. 138)
vgl. (Baumann, 2012, S. 56)

2 (Kantowski, 2010, S. 78f)

¥ (Jansen S. A., 2008, S. 141ff)
"Vgl. Jansen S. A., 2008, S. 144)
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Die sieben Griinde auf die nun eingegangen wird, sind strategischer Natur. Auch hier steht der
Vorteil des Unternehmens im Vordergrund, es bedarf jedoch keiner M&A Traktion aus rein

0konomischer Sicht.

Corporate Control-Hypothese: Auch diese Theorie basiert auf der Principal-Agent-Theorie,

wobei hier davon ausgegangen wird, dass das Zielunternehmen ein mangelhaftes
Management hat. Wird dieses durch ein Effizientes ersetzt, steigt auch der Wert des

Unternehmens.’®

Horizontale Diversifikationsstrategie / Absicherungshypothese: Hier liegt der Fokus ganz

eindeutig bei der Konkurrenz. Im Zuge der horizontalen Diversifikation wird ein Konkurrent
ubernommen bzw. mit ihm Fusioniert, um den diesbeziglichen Wettbewerb auszuschalten
und dadurch die Marktmacht zu steigern.® Dieses eher persénliche Motiv soll einer
eventuellen Insolvenz vorbeugen. Die Diversifikationsstrategie hat ihren Ursprung in der
Absicherungs-Hypothese, bei der der Manager bewusst so entscheidet, dass er sein

Arbeitsplatzrisiko senkt.”’

Market Myopia-Hypothese: Auch Unterbewertungshypothese genannt, geht diese davon aus,

dass der Markt ineffizient ist und Unternehmen bezogen auf den Langzeithorizont
unterbewertet sind. Dies basiert auf dem Umstand, dass einige Investorenhdufig nur den

kurzfristigen Gewinn fokussieren.”

Economic Disturbance-Hypothese: The "economic disturbance hypothesis™ from Gort (1969)
“states that individual shareholders have expectations about a firm's future profits. These
expected profits are associated with a price for shares. Shareholders are those individuals
which expect these or higher profits. If those who did not hold shares change their
expectations about the firm's future profits, and if they find that shares are undervalued, they
buy the entire firm. If these individuals that did not hold shares before are managers of

another firm, the transaction takes place as a merger.””

S vgl. (Jansen S. A., 2008, S. 140)
6 v/gl. (Schneider, 2010, S. 28)
TVgl. (Meyer, 2011, S. 38)
" vgl. (Settnik, 2006, S. 115)
™ (Ebner, 2012, S. 19)
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Bargain-Hypothese: Wie der Name schon sagt suchen die Bietenden unterbewertete

Unternehmen.?® Dies kommt von dem Zusammenhang zwischen einem zu niedrigen
durchschnittlichen Aktienpreis und einem Ubernahmeboom auf diese Unternehmen

gefunden.® So gesehen ein Unternehmensshopping.

Raiding-Hypothese: Corporate Raiders haben die Absicht die Mehrheit an einem

Unternehmen, zu einem recht niedrigen Preis, zu erlangen. lhr Ziel ist es den Wert zu steigern
und das Unternehmen gewinnbringend zu verkaufen, sollte es einen hoheren Preis

erwirtschaften kommt auch Zerschlagung in Frage.®

Exit-Hypothese: Hierbei handelt es sich um den gegenteiligen Weg - einen Unternehmensteil

abzustol3en, der nicht den gewiinschten Erfolg bringt, jedoch anschlieend nach dem Verkauf,

weiter existiert.®®
Die letzten Grlnde basieren lediglich auf dem Interesse des Managers und fordern nicht
primédr das Unternehmensziel. Projekte die von dieser Motivation geleitet sind, scheitern

folglich héufig.

Hybris-Hypothese: Die Hybris Hypothese geht davon aus, dass die Motivation fur eine M&A

Transaktion in der Selbstiberschatzung der Manager liegt.2* Da von Kapitalmarkteffizienz
ausgegangen wird, spiegelt das Ergebnis der Unternehmensbewertung den Marktwert wieder.
Somit sollte das ubernehmende Unternehmen nicht bereit sein mehr zu zahlen und das
Ubernommenen nicht bereit sein weniger zu verlangen. Dadurch kann ein héherer Preis nur
durch die Selbstuberschdatzung und dem damit verbundenen hdheren Erwartungswert

resultieren.®® In der Realitat gibt es jedoch nie hundert prozentige Kapitalmarkteffizienz.

Free Cash Flow-Hypothese: Basiert auf der Principal Agent Theorie. Es wird gezeigt, dass

gerade in reifen und schrumpfenden Branchen Free Cash Flows existieren, die flr

Neuinvestitionen genutzt werden konnen. Sie dienen auch zur Glattung oder Stabilisierung

8 v/gl. (vom Mitzlaff, 2001, S. 66)
& v/gl. (vom Mitzlaff, 2001, S. 86)
8 v/gl. (Alkhafaji, 2001, S. 136)
8 vgl. (Wirtz, 2003, S. 414)
¥ vgl. Jansen S. A, 2008, S. 138f)
8 vgl. (Wirtz, 2003, S. 96)
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der Ertragssituation. Auflerdem nutzt das Management diese FCF dazu eigen Ziele zu

verfolgen, wie Einkommenssteigerung oder Machtsteigerung.®

Managerial Myopia-Hypothese: Stakeholder préferieren kurzfristige Erfolgsaussichten, was

die Manager diesen folglich primar in Aussicht stellen. Der Grund hierflr liegt in der

Informationsasymmetrie und dem wesentlich hoheren Kommunikationsaufwands fur

Langzeitaussichten.®’

Prestige-Hypothese: Laut D.C. Mueller ist M&A der schnellste Weg um
Unternehmenswachstum zu erreichen und so neben der Macht des Managers, auch sein

Einkommen steigert.®® Dies ist einer der haufigsten Griinde fiir M&A Transaktionen.

Unabhéngigkeits-Hypothese: In diesem Fall liegt der Anreiz der Manager M&A

Transaktionen durch zu filhren darin ihre Unabhangigkeit zu wahren®,

Change Management-Hypothese: In Unternehmen kann es dazu kommen, dass sie sich gar

nicht oder nur sehr langsam Restrukturierung. Durch eine M&A Transaktion kann der Anstol}

dazu gegeben werden.*

Die Folgende Grafik zeigt welches die haufigsten Griinde fir M&A Transaktionen sind.

Ziel bzw. Grund fiir die Akquisition %
Wachstum im Kerngeschift 25
Erhéhung der geographischen Prisens 17
Kauf von Marktanteilen 17
Realisierung von Synergien (z.B. Kosteneinspammnzen Know-how) 13
Zukauf neuer Technologie 2
Erwerb neuer Skills (zB. Produktionstechnik) und Know-how ]
Wachstum in neuen Geschéftsfeldem 3
Horizontale / vertikale Integration 4
Errielung von Steuervorteilen 1
Sonstiges 1

Tabelle 1. Griinde fiir Fusionen und Akquisitionen®

8 vgl. (Jansen S. A., 2008, S. 139)

8 vgl. (Kolesky, 2006, S. 141) nach (Jansen S. A., 2004)
8 vgl. (Meyer, 2011, S. 37f)

8 vgl. (Kolesky, 2006, S. 144) nach (Jansen S. A., 2004)
% vgl. (Kolesky, 2006, S. 145)

% Quelle (Fischer D. , 2000, S. 171)
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Interessanter Weise zeigt die Befragung von Fischer (Tabelle 2) keine Motive die in der
Person des Managers verankert sind. Doch gerade diese sollten kritisch hinterfragt werden.
Da sie nicht mit dem Unternehmenszweck im Einklang stehen und Fehlbewertungen so wie
Uberschitzungen zur Folge haben, fiihren sie schnell zum Scheitern des Projektes. M&A
Transaktionen kdnnen eine sehr gute Strategie sein, sie mussen aber nicht zum Erfolg flhren.
Die richtige Motivation ist ein essenzieller Grundstein. Mit diesem als Fundament kann die

Umsetzung erfolgen. Wie diese genau aussieht wird im Folgenden beschrieben.
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5. Die M&A Phasen

Die grobe Einteilung in drei Phasen (Vorfeldphase, Transaktionsphase und Integrationsphase)
ist weit verbreitet, jedoch gibt’s es in der detaillierten Unterteilung Unterschiede.” Es stellt
sich aber bei allen Darstellungsarten erst am Ende der ersten Phase heraus, ob die Gegenseite
Interesse an einer Transaktion hat.*?

Die folgende Grafik stellt dies Gibersichtlich da und zeigt die zeitliche Abfolge.

Vorfeld-Phase > Transaktions-Phase >> Integrations-Phase >

| sategie NN

| —
| [Personalfihrung und - einsat: | >
| _
|

Basisstrategie Due Diligence I sing-Integra -Pla
Screening Pre-Closing-Integrations-Plan Organis =
Vorfeldsondierung Detailbewertung und Detail- s
Z Fi i Personelle & kulturelle Umsetzung
Il Grobplanung Fihrungskonzept & Hanzierne -
Sl Transaktionsstruktur Interne Beschliisse Marktische Umsetzung
—‘% Simulation Verhandhmg & Signing der Kauf-
== und Umsetzungsveririge funktionale Umsetzungsfelder
B Grobbeweriung & Finan- . . ) i o
= zicrungsplanung Finale kartellrechtliche Priifung Integrations-Evaluation
Pritfung Genchmigungsfihigkeit Eigentumsiibergang (Closing) M&A-Wissenstransfer
Plammg M& A-Organisation
Vorvertrige (NDALOT)
stategische Managemenaufgae _gering

Abbildung 9. Idealtypische M&A-Phasen Aufgabenkomplexe®

Bei der Unterteilung in einzelne Kernprozesse gilt zu beachten, dass diese vom Umfang und
Komplexitat nicht gleichwertig sind.”® Zu Beginn stehen der strategische Aspekt im
Vordergrund und die Uberlegung ob ein M&A Projekt die beste Alternative zur

Zielerreichung ist.

%2 V/gl. (Borowicz & Mittermair, 2006, S. 167)

% vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 54f)

* Quelle: (Borowicz & Mittermair, 2006, S. 168)
% vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 55)
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Dazu wird das strategische Ziel entwickelt, dieses muss klar definiert sein und immer im
Fokus bleiben. Daran angeschlossen folgt eine ganzheitliche Planung. Die ausgewéhlten
Kandidaten missen in jedem Punkt zu diesen Uberlegungen passen da nur ein, stark
abweichender, Punkt fiir ein Scheitern verantwortlich sein kann® Eine genaue Analyse ist
somit unumganglich. Haufig wird die Planung auf Grund von Zeitdruck vernachléssigt, doch
die Misserfolgsquote zeigt, dass dieser Baustein essenziell ist.”” Beziiglich der Strategie macht
ebenso die Perspektive (K&aufer/Verkdufer) einen Unterschied, wobei letztgenannte Sicht
komplexer ist.”

Dieses Kapital geht erst auf die Arbeitsschritte ein, die nicht durch eine Phase abgegrenzt
sind. Wie in der Grafik zu sehen ist begleiten diese Aktivitaten, welche dem strategischen
Management zuzuordnen sind, die drei Phasen.

Im Anschluss daran wird néher auf die erste und zweite Phase eingegangen und gezeigt wo in

diesen Abschnitten Erfolgsfaktoren zu finden sind.
5.1 Strategisches Management

5.1.1. Strukturentwicklungs- und Durchsetzungsprozess

Dieser Prozess baut auf die zuvor festgelegte Strategie auf ,,hierzu gehoren unter anderem die
Verhandlung von Vertragen, Entwicklung detaillierter Geschaftsplane und das Einholen von
Genehmigungen- und die Entwicklung und Durchsetzung einer Aufbau- und
Ablauforganisation sowie eines Fihrungskonzepts fir die integrierten Geschaftseinheiten
identifizierten.«®

Waéhrend des Screenings werden im ersten Schritt Wertsteigerungspotentiale ermittelt.
AnschlieRend wird im Rahmen der Vorfeldsondierung die Verhandlungstaktik erarbeitet.'*
Im Zuge des Fihrungskonzeptes wird u.a. die gesellschaftsrechtliche Form bestimmt.
Festgelegt wird, ob es sich um ein Merger oder ein Acquisition handeln und welche

101 und welche Vor- und Nachteile die

Unterform gewahlt werden soll, z.B. Merger of equals
jeweilige Entscheidung mit sich bringt.
Hier kdnnen die Steuervorteile und die Vorstellungen des Managements kontrar sein. Auch

die Frage nach der Art der Finanzierung muss geklart werden, so kann beispielsweise der

% \/gl. (Menz, Ebersbach, & Menges, 2007, S. 50)
7vgl. (Vogel, 2002, S. 147)
% vgl. (Vogel, 2002, S. 150)
% (Lucks & Meckl, 2002, S. 96f)
1%vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 96f)
% vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 97)
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Deal via Share oder Asset Deal abschlossen werden, wobei hier auch zu kléren gilt in wie
weit das Projekt Eigen- oder Fremdfinanziert werden soll.'*
Wie die richtige Entscheidung aussieht ist von Fall zu Fall unterschiedlich, hat jedoch grofien

Einfluss auf den Erfolg.

5.1.2. Personalveranderungsprozess
Humanressource ist ein sehr wichtiger Faktor und macht in einigen Unternehmen den
essenziellsten Wert aus, z.B. dort wo es kaum einen Substanzwert gibt. Somit muss diesem

193 In der Praxis konnte schon

Faktor besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden.
beobachtet werden, dass Unternehmen durch das Abwandern von Experten massive
Abschreibungen des Unternehmenskaufpreises vornehmen mussten.'*

Da es bei jeder Zusammenlegung zu Veranderungen kommt, flihrt dies zu Verunsicherung
und u.a. Kiindigungen. Dies nutzen Wettbewerber gerne um Arbeitskrafte abzuwerben.®®
Somit ist das Unternehmen in dieser essentiellen Phase viel angreifbarer.

Es kann auch nie vorhergesechen werden wie das ,Miteinander arbeiten im
zusammengefuhrten Unternehmen funktioniert, wobei zu Beginn haufig Zurtickhaltung, unter
anderem im Wissensmanagement, beobachtet werden kann.*®

In der Vorfeldphase ist es sinnvoll Daten tber die Belegschaft zu analysieren wie z.B.
Altersstruktur, Qualifikation, Fihrungsstiel. Mit diesen Informationen kénnen nun Pléne
erstellt werden wie eine Integration bestmdglich funktioniert, und evtl. Unternehmen
ausgeschlossen werden, die personaltechnisch nicht vereinbar sind.*%’

Wie im néchsten Kapitel genauer erldautert wird, sollen all diese Informationen und Plé&ne in
der Transaktionsphase in die Due Diligence eingearbeitet werden. Wenn dies nicht geschieht,

kann es zu Problemen fiihren.*%®

5.1.3. Informationsprozess
In der Vorfeldphase sollte mit der Analyse des eigenen Unternehmens begonnen werden um

Potentiale und Grenzen abschitzen zu kénnen. %

192v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 98)
103 v/gl. (Picot, 2002, S. 377ff)
104 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 132)
195 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 133)
106 \v/gl. (Kubitschek & Meckl, 2000, S. 742ff)
7 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 134ff)
1% vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 137)
199v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 159)
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Bei M&A Projekten gibt es grundsatzlich eine Informationsasymmetrie. Demnach hat der
Verkaufer einen Informationsvorsprung, den er nutzen, und der Kaufer verringern will.**°
Besonders vor dem Erstkontakt ist es nicht einfach an Informationen zu kommen.
Mdoglichkeiten bieten z.B. Gemeinsame Kunden, Lieferanten, Mitarbeiter des Unternehmens
das tbernommen werden soll bis hin zu Wirtschaftsdetektiven, aber auch Markt- und
Branchendaten.™

Bedingt durch das Informationsdefizit bedarf es vieler Annahmen welche llckenlos
dokumentiert und nachvollziehbar sein miissen.**? Die nach dem Erstkontakt erhaltenen
Informationen sind mit Vorsicht zu genieRen, da der Verkaufer wohl geneigt sein wird, sich
bestméglich darzustellen.'®* Zur Absicherung ist es auch méglich eine Garantie oder
Gewihrleistung fiir die Richtigkeit der Informationen einzuholen - ,,Disclosure Prinzip*.***
Die Qualitat und Sensitivitat der Daten muss beachtet werden und es besteht die Frage welche
Informationen in der Detailbewertung dringend notwendig sind.**

Zum Zeitpunkt der Bewertung werden Informationen von dem Zielunternehmen bereit
gestellt, wobei das Zielunternehmen nur so viel wie notig preisgeben will, da dies, bei dem
Scheitern der M&A Transaktion, dazu fiihren wirde dass der Konkurrent ber
Betriebsgeheimnisse Bescheid weill. Mit wachsendem Vertrauen vermindern sich diese
Befiirchtungen jedoch zumeist.*®

Derjenige der die Informationen weiter gibt kann sich ebenfalls schriftlich absichern. So
werden Informationen erst nach Unterzeichnung des Vorvertrages (Letter of intent)
bereitgestellt, da dieser eine Geheimhaltungspflicht enthélt. Daten werden natiirlich nur an
ernsthafte Interessenten weiter gegeben. Hierflir wird meist ein ,,Data-Room® genutzt, in den
alle Informationen hochgeladen werden.**’

Der Erfolg in diesem Prozess liegt in der kontinuierlichen Beschaffung und Aufbereitung von
Informationen. AufRerdem muss beachtet werden, dass alle Informationen verarbeitet werden.
Wenn zu Beginn des Prozesses Annahmen getroffen werden, mussen diese korrigiert werden

sobald mehr Information zur Verfligung steht. Auch die Bereitschaft des Verkaufers

10v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 156)

1 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 158)

12 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 160)

3 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 161)

14 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 38)
5 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 162)

18 yv/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 38)
7vgl. (Born, 1995, S. 85)
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Informationen Praxis zu geben stellt einen Erfolgsfaktor da. Hier muss Vertrauen geschaffen

werden um die nétigen und richtigen Informationen zu bekommen. **8

5.1.4. Der Controllingprozess

Die Hauptaufgabe des Akquisitionscontrollings besteht darin den Erfolg des M&A Projektes
anhand von Kennzahlen zu bewerten. Diese Werte missen die Strategie, Struktur und die
Personalwirtschaft abdecken, um sie beurteilen zu kénnen. In allen Bereichen geht es darum
SOLL und IST gegeniber zu stellen.'*

In der Vorfeldphase beleuchtet das Controlling lediglich die Strategie. So muss darauf
geachtet werden ob die Kandidatenauswahl den festgelegten Regeln entspricht'?°

In der Transaktionsphase gibt es rechtlich festgelegte Strukturen. Das Controlling muss daftr
sorgen, dass diese eingehalten werden. Des Weiteren hat das Controlling die Aufgabe Pléne
die erstellt werden zu tberwachen, da es wichtig ist, dass diese einheitlich und vollstandig
sind, die Zielvorgaben eingehalten, alle Berechnungen richtig und die berechneten
Unternehmenswerte innerhalb der objektiven und Subjektiven Grenzen sind.**

Die Durchfuhrung muss kontinuierlich und nicht nur punktuell erfolgen. Weiterhin muss ein
volliger Zugang zu allen notwendigen Informationen gewéhrt werden - hierzu missen die
Controller tiber die notwendige Qualifikation und Erfahrung verfiigen.*?

Umso friiher Ungereimtheiten oder Fehler entdeckt werden, umso eher kann gegen gelenkt

werden.

5.2. Vorfeld-Phase

5.2.1. Strategieplanungsprozess

Wenn die Entscheidung fur eine M&A Transaktion gefallen ist, gilt es zu tberlegen welche
Sparte des Unternehmens das beste Wachstumspotential aufweist und welche
Akquisitionsalternativen gegeben sind. Somit soll in dieser Phase das Ziel nicht nur klar

definiert sein, sondern auch die Strategie dabei flexibel bleiben.*?*

18 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 170f)
19 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 210f)
120v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 116)
21 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 117)
22 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 223f)
2 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 74f)
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Im Zuge der Basisstrategie wird tberlegt ob und welche Mdglichkeiten am Markt existieren
und welche am wahrscheinlichsten die strategischen Ziele erreicht.** Es gibt drei Wege des
externen Wachstums: Die Erweiterung des Geschaftsfeldes, die Erweiterung der Regionalen
Orientierung und die Erweiterung der Technologieorientierung. Welche Option gewahlt wird

ist auch in der Basisstrategie zu entscheiden.®

5.2.2. Kandidatenauswahl

Die Auswahl der Kandidaten erfolgt in 3 Phasen, der ,,Vorwahl*, dem ,,Screening® (wobei in
dieser Phase ,,K.-0.-Kriterien* essentiell sind) und der ,,Ansprache® Beim Screening ist es
wichtig systematisch vorzugehen, um keine potentiellen Chance zu tbersehen und somit die
richtigen Partner herauszuarbeiten. Die Anzahl der Kandidaten variiert je nach Branche,
wobei die hier genutzten Informationen priméar auf ¢ffentlich zugéanglichen Informationen,
wie Geschéftsberichten, Prospekten 0.4. basieren.?

,» Die Analyse erfolgt zweckméBigerweise aus zwei Perspektiven:

Intern-extern: Die Unternehmensressourcen und —potentiale werden im Vergleich zur
Konkurrenz analysiert. In diesen Bereich fallt auch die Untersuchung vorhandener
Kernkompetenz, die gerade im Hinblick auf M&A-Transaktionen besonders zu betrachten
sind. <%’

,Extern-intern: Das Unternehmen wird hinsichtlich der Erfillung der marktseitig relevanten
Erfolgsfaktoren beurteilt. Besonders wertvoll ist dabei das Urteil von Kunden des
Umfeldes.«'?

Nachdem alle mdglichen Kandidaten (nicht nur Wettbewerber) identifiziert sind, muss eine
Reinfolge festgelegt werden, welche sich durch bestimmte, vorher festgelegte, Kriterien
ergibt.*?°

Die Folgende Grafik veranschaulicht dies.

124 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 76)
125 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 79)
126 v/gl. (Vogel, 2002, S. 152f)

127 (Vogel, 2002, S. 152f)

128 Epenso

29 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 79)
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Potentielle Akquisitionskandidaten

bbbl

Strategic Fit

Cultural Fit

Financial Fit

U

Rangfolge
geeigneter Akquisitions-
kandidaten

Abbildung 10. Phasen der Auswahl und Bewertung geeigneter Akquisitionskandidaten®®

Es zeigt sich, dass nur Kandidaten, die bezlglich der drei Kriterien passen, eine Chance haben
unter die Geeignetsten zukommen. Sollte ein Unternehmen sowohl strategisch als auch
kulturell passen, jedoch die Finanzierung nicht machbar sein, kann dieses nicht in die engere
Auswahl gelangen.

Regionale Umsatzverteilung Besetzte Marktsegmente
Unternehmen A Unternehmen B A
Europa Preisniveau
des Produkt-
NAFTA | programms
Siidamerika I
Asien I ' -
-
Technische
Lesitungsfahigkeit des
Produltprozramms

Abbildung 11. Beispiel zur Uberpriifung des strategic fit***

Bei der Analyse des ,,Strategic Fit“ wird geschaut ob das Unternehmen in die zuvor

festgelegte Basisstrategie passt und hier z.B. eigene Schwéchen ausgleicht oder Starken

30 Quelle: (Lucks & Meckl, 2002, S. 80)
B Quelle: (Lucks & Meckl, 2002, S. 81)
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weiter vorantreibt. Somit sind Uberschneidungen in Segmenten eher unerwiinscht (interne

Konkurrenz), wobei die Informationsgewinnung ein nicht unerhebliches Problem darstellt.

Hierbei werden nicht nur einzelne Faktoren bewertet - Tabelle 3. zeigt wie mit Hilfe des
Scoring Modells verschieden Faktoren, mit Gewichtung verglichen werden, auch wenn hier

ein hoher subjektiver Anteil einlieft.**®

Bewertungs- Bewertung Gewicht | Punktwert Gewichteter
Kriterium Q=1 (z.B.1-7) Punktwert
Produktprogramm | + Kaum Uberlappung, da
niedriges Marktsegment 0,1 6 0,6
bedient
Regionen- + unterschiedliche regionale
abdeckung Schwer- 0,3 3 0,9

punkte in Europa
- Keine Prasenz in den USA

Technologien
Fuhrungssystem
Marktposition
Ertragsstéarke
Wertschopfungs-
Tiefe

Gesamtpunkt-
zahl Kandidat

Tabelle 2. Uberpriifung des strategic fit mit Hilfe eines Scoring Modells***

Auch kulturell missen die Unternehmen zusammen passen (cultural fit). Dies zieht sich von
der Mitarbeiterebene bis hin zur Unternehmensfihrung und ist oft fiir das Scheitern in der
Integrationsphase  verantwortlich.  Hierzu  zadhlen unter anderem Problemldsung,
Zusammenarbeit, Arbeitsweise im externe Beriech. Besonders bei internationalen
Akquisitionen ist dieser Faktor genauer zu untersuchen.'*®

Zuletzt ist das ,,financial fit“ zu untersuchen und somit die Frage ob und in welcher Weise

(Fremdkapital/Eigenkapital) die Akquisition finanziert werden kann.*3

5.2.2.3. Analysemethoden
Notwendige Einschatzungen, die es bedarf um die Unternehmen bewerten zu kénnen, geben

verschiedene Analysen.

32 Quelle: (Lucks & Meckl, 2002, S. 80f)
13 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 83)

B34 (Lucks & Meckl, 2002, S. 83)

% vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 84)

3 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 86)
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Die genaue Betrachtung der Leitbilder der Unternehmen - besonders im Hinblick auf die
Grundauffassung dieser, deren Koordination von z.B. Entscheidungsgrundsétzen, die
Motivation von Mitarbeitern und dem Image steht am Anfang. **’

Auch das Umfeld ist ausschlaggebend und muss im Zuge der Analyse genauer untersucht
werden, der Fokus liegt dabei auf den politischen-, ékonomischen- Sozio-kulturellen-,

okologischen- und technologischen Segmenten.®

5.2.2.3.1. Wettbewerbskrafte

In einem weiteren Schritt sollte eine Analyse der Wettbewerbskréfte durchgefihrt werden.

Bedrohung durch
potentiell nene

Konloamrenten
Verhandlungsstarke Eivalitat unter den Verthandlungsmacht
der Lieferanten . 5| Wettbewerbern einer | ¢ der Abnehmer
Branche

I

Bedrohung durch
Ersatzprodukte und -

dienste

Abbildung 12. Wettbewerbskrafte'*®

Porter veranschaulicht welcher Krafte in den einzelnen Branchen wirken. Durch ein geringes
Wachstum in der Branche steigt die Rivalitat unter den Wettbewerbern. Neue Konkurrenten
werden durch die H6he der Eintrittsbarrieren gebremst. Die Verhandlungsstarke der Kunden
wird stark durch die Substitionsmoglichkeiten beeinflusst, die Verhandlungsstarke der
Lieferanten bedingt sich durch seine Ersetzbarkeit.'*® Im Zuge dieser Analyse kénnen

Kernkompetenzen*** und die Positionierung identifiziert werden.

B7vgl. (Vogel, 2002, S. 116f)

38 v/gl. (Vogel, 2002, S. 117f)

139 Quelle: (Porter M. E., 1988, S. 26)
10 (Keuper, 2001, S. 3f)

Y1 vgl. Kapitel Griinde
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5.2.2.3.2. Wertkette

Unternehmensinfrastruktur

Personalwirtschaft

Forschung und Entwicklung

Gewinn
Beschaffung

Eingangs- Opera- "\ Ausgangs \ Marketing \_Kunden-
logistik ion -logistik /& Vertrieb / service

Abbildung 13. Wertkette!#?

Die von Porter entwickelte Wertschopfungskette veranschaulicht die Ablaufe in einem
Unternehmen. Die Unteren fiinf Felder stellen ,,wertschopfende Aktivititen“ da. Diese
werden im gesamten Ablauf von den Oberen (,,unterstiitzende Aktivititen®) begleitet. Um
einen Vorteil gegeniber seinen Wettbewerbern zu haben, muss das Unternehmen effektiver

oder effizienter arbeiten. Ist dies moglich entsteht ein Gewinnvorteil .**®

5.2.2.3.3. SWOT Analyse

Die SWOT Analyse gibt Aufschluss tber die Starken und Schwéchen und findet sich hdufig
in Unternehmensanalysen.***Auch wenn primér quantitative Zahlen untersucht werden, gibt
es ebenso Qualitative, die in die Analyse einflieBen - wie z.B. Qualitdt und

Leistungsfahigkeit.'*

12 Quelle: (Keuper, 2001, S. 202)

3 vgl. (Matzler, Miiller , & Mooradian, 2011, S. 77)
Y4 vgl. (Welge & Al-Laham, 2007, S. 102ff)

Y5 vgl. (Vogel, 2002, S. 121)

33



Starken Schwachen
¢ ENTWICKLING (DEVELOP):
2 \N/g;rvgrilltljn(géoil_s?é;r-{()e'n um Investitionen, um Schwachen in Starken
n Chancen zu nutzen ' zu verwandeln und dann Chancen
C nutzen zu kdnnen; und oder
e Investitionen, um Schwachen durch
n Nutzen von Chancen zu minimieren
KAMPFEN (CONTEND): ANSPRECHEN/VERMEIDEN
R Nutzen von Starken, um (ADDRESSED/AVOID):
i Risiken zu vermeiden, um Sich mit Schwachen befassen und Risiken
S Risiken in neutrale Faktoren vermeiden. Wenn die Risiken das
i oder sogar in Chancen zu Kerngeschaft schadigen, missen die
k verwandeln Schwachen mit Hilfe von Investitionen
e behoben werden. Wenn das Kerngeschéaft
n nicht betroffen ist, sollten diese Situationen
vermieden werden.

Tabelle 3. SWOT Analyse'*

Diese haufig verwendete Methode hat viele Vorteile. So bietet sie Informationen fir
Simulationen und somit flr die daraus entwickelte Strategie. AuRRerdem liefert sie Indizien
fir die Identifizierung von Kernkompetenzen. Hierdurch lasst sich auch ableiten, was fur
Veranderungen notwendige ist. Es gibt jedoch auch Nachteile: So gibt es keine Gewichtung
der einzelnen Punkte und h&ufig werden die Ergebnisse nicht in die spateren Phasen
integriert, was mitunter daran liegt, dass es weniger analysierend und mehr beschreibend
iSt.147

5.2.2.4 Die Simulation

Nachdem die Verschiedenen Analysen durchgefiihrt wurden kann das Ranking erstellt
werden. Fur diese wird eine Simulation erstellt um einschatzen zu kénnen, wie sich das neue
Unternehmen wahrscheinlich entwickeln wirde. Hierzu wird eine Planbilanz und Plan GuV
erstellt.

Neben dem Problem, dass Start Ups sehr schwer einzuschatzen sind**®, fiihrt auch der Mangel
an Information zu falschen Prognosen. Die folgende Grafik zeigt wie die Simulation erstellt

wird.

Y%Quelle: (Matzler, Miller , & Mooradian, 2011, S. 83)
Y7 v/gl. (Handelsblatt Management Verlag, 2012, S. 128f)
18 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 90)
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Stand-Alone Verbund

Plausibilisierung Geschiftsplan Integrationskonzept
Vergangenheitswert Fihrungsstrukiur
Restrukturierung - Produktfamilien Fertigung, Bezage
Markt + Wetthewerb F&E
Technologie + Vertrige Standorte, Overheads
Vertrieb
11 I
Plan-GuV (+ Planbilanz) | | Malinahmenplan

4L 1

| Ermittlung des Geschiftswertes |

Abbildung 14. Simulation der integrierten Einheit**°

Im Zuge der Durchfiihrung der Simulation bedarf es verschiedener Einzelschritte.

Die Gap-Analyse stellt SOLL und IST gegeniiber und deckt strategische Liicken auf. Im
Rahmen der Simulationsanalyse ist es oft der erste Schritt.*®

Um diese Licke zu schlieBen, bedarf es oft Veranderungen, die durch diese Methode
aufgezeigt werden. Bei der Gap-Analyse werden aktuelle aber auch historische Daten
verwendet und sowohl ,operative“ (bezogen auf das Basisgeschaft bedarf sie
Rationalisierungsmafinahmen) als auch ,,strategische Liicken” (bezogen auf das Neugeschift

und bedarf der Analyse durch z.B. Produkt-Markt-Matrix) untersucht.***

Die Portfoliomethode hat in seit den 1970ern im mehr an Bedeutung gewonnen. Hier wird
Uberleget wie Know-how und Ressourcen bestmdglich eingesetzt werden, und wie stark
diversifiziert werden soll, um Risiken zu minimieren und Chancen wahr zu nehmen.™? Sie
hilft die operativen und strategischen Lucken zu schliefen und zu entscheiden, welche
alternative Handlung das Ziel bestmdglich erreicht. Im Folgenden werden der

Produktlebenszyklus und Analysen, die auf die BCG Matrix aufbauen, néher dargestellt.

9 Quelle: Vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 89)
0vgl. (Reinecke & Janz, 2007, S. 117)
BLvgl. (Schulze , 2010, S. 45)
2 vgl. (Vogel, 2002, S. 128f)
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Durch die Analyse von Produktlebenszyklen werden Wettbewerbsdynamiken aufgedeckt. Bei

so gut wie jedem Produkt hat zun&chst eine steigende Absatzmenge die nach dem Hohepunkt

wieder absinkt. Fir jede Phase, die ein Produkt durchlauft, gibt es andere Strategien.

Umszat=z LT_?,I'

Einfithrung

Wachstum

Degeneration

Reife/Sattigung

Zeit (1)

Abbildung 15. Produktlebenszyklus'®®

Die Einfuhrung hat hohe Investitionskosten und somit gibt es hier noch keine Gewinne. Die

Gewinne steigen jedoch stark in der Wachstumsphase. Kritisch wird es in der Reifephase, da

es kaum potentielle Kunden gibt. Entweder es muss stark investiert, oder der Riickzug

angetreten werden. Beim Erreichen der Degression sinken die Gewinne und es bleibt nur der

Riickzug.™* Die richtige Zuordnung bewahrt vor Fehlinvestitionen, es muss jedoch beachtet

werden, dass die Einordnung einen strak subjektiv gepragten Teil beinhaltet, was zu falschen

Bewertungen flihren kann.

Probleme: Selten verlauft der Produktlebenszyklus idealtypisch, Verbundeffekte werden nicht

mit einbezogen, Kernkompetenzen kdnnen nicht so entwickelt werden wie es notwendig ist.

Bewertungen basieren oft auf subjektiven Einschédtzungen, zumal Abgrenzungen der

Segmente sind nicht so einfach maglich.*>

Im Kapitel Griinde wurde bereit beschrieben wie die Analyse anhand der BCG funktioniert.

Eine Weiterentwicklung dieser Methode ist die Neun-Felder-Matrix von McKinsey

153 Quelle: (Kotler, Keller, & Bliemel, 2007, S. 1004)
4 vgl. (Kotler, Keller, & Bliemel, 2007, S. 1004)
5 vgl. (Jansen S. A, 2004, S. 148)
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SELEKTION INVESTITION/ INVESTITTIN/
WACHSTUM WACHSTUM
Nachwuchs Aufsteiger Star
DESINVESTITION SEEEETION INVESTITTIN/
WACHSTUM
Sorgenkind Ubergangskandidaten Renner
DESINVESTITION | DESINVESTITION SELEKTOIN

hoch

mittel

niedrig

Schrott Absteiger Cash-Bringer
niedrig tnittel hoch
RELATIVE WETTBEWEREBSVORTEILE

MARKTATTRAKTIVITAT

¥

Abbildung 16.Neun-Felder-Matrix von McKinsey'*®

Die Weiterentwicklung der BCG Matrix ist prinzipiell so zu interpretieren wie bereits im
Kapitel Grinde dargestellt, wobei diese differenzierter und genauer ist. Durch die
differenziertere Einteilung kdnnen auch Strategien und Interpretationen genauer entwickelt
werden.

Kernkompetenzen zu identifizieren ist fiir jede Bewertung von Bedeutung.'*’

,,The collective
learning in the organisation, especially how to coordinate diverse production skills and
integrate multiple streams of technologies. (...) Core competence is communication,
involvement and as deep commitment to working across organizational boundaries.” **® Wie

diese mit dem Markt in Bezug gesetzt werden kdnnen, zeigt die Kompetenz-Produkt-Matrix.

158 Quelle: (Heinen, 1991, S. 670)
7v/gl. Kapitel Griinde
158 (Prahalad & Hamel, May-June 1990, S. 82f)
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Marlt

Bestehend

Wen

HERAUSRAGENDE POSITIONEN

MEGA-CHANCE

Welche neuen Kernkompetenzen Welche neuen Kernkompetenzen

Neu miissen wir aufbauen wm unsere miissen wir aufbaven, wm an den
Exclusivposition in unseren derzettigen | |spannendsten Markten der Zukunft
Miarkten mu schiitzen und teinehmen zu kinnen?
auszubauen?

Kernkompetenz - -
LUCKEN FULLEN WEISSE FLECKEN
Welche Chancen haben wir, unsere Welche neuen Produkte oder Dienst-
Bestehend |Position auf den bestehenden Markten | |leistungen kénnen wir schaffen. indem

u verbessern indem wir unsere

wir unsere derzeitigen Kernkompe-

bestehenden Kemkompetenzen besser | |tenzen in kreativer Weise neu einsetzen

nutzen und ausschipfen?

oder anders kombinieren?

Abbildung 17. Kernkompetenz-Produkt-Matrix von Hamel und Prahalad™®

Bisher wurden Eintrittswahrscheinlichkeiten von mdglichen Umweltzustdnden nicht mit
Wenn

Wahrscheinlichkeitsbdaume umgesetzt werden.

einbezogen. genug Informationen vorhanden sind, kann dies Uber
Nachdem nun alle Analysen abgeschlossen sind und Kandidaten ausgewé&hlt wurden, werden
alle notigen Schritte fur den weiteren Verlauf eingeleitet. Dies beinhaltet auch die
Erstansprache, bei der zu klaren ist ob die Gegenseite Uberhaupt Interesse an einer
Transaktion hat. An dieser Stelle wird auch der Letter of Intereset unterzeichnet und
Informationen weitergegeben. Mit den neuen Informationen missen die alten Bewertungen

Uberarbeitet werden. Danach geht es iber in die zweite Phase.

5.3. Transaktions-Phase

In der Transaktionsphase muss immer wieder zurlick zur Basisstrategie geschaut werden. In
Zuge dessen ist zu prifen, ob die dort festgelegte Strategie eingehalten wurde und die
gewahlten MaRnahmen passend sind. Gerade an dieser Stelle gehen die urspringlichen Ziele
schnell verloren. AuBerdem miissen neugewonnen Informationen eingearbeitet und der
rechtliche Aspekt beachtet werden, wie z.B. die Gefahr von Kartellen. Beides kann dazu

fuhren das ein Kandidat neu zu bewerten ist und nicht mehr in Frage kommt.*®°

9 Quelle: (Hamel & Prahalad, 1995, S. 341)
%0 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 92)
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Der Strukturprozess hat hier seinen Kernpunkt und soll die zuvor ,,entwickelten Ziele und
Konzepte in verbindlichen Vereinbarungen und Strukturen durchsetzen.” Besonders in Bezug
auf die Due Diligence ist die Informationsgewinnung und Verarbeitung ein zentrales
Thema.*

,,Die in der Due Diligence gewonnenen Informationen finden dann im Integrationsplan, der
die neue Organisationsstruktur festlegt, Beriicksichtigung. Qualitdt und Struktur des Pre-

Closing-Integration-Plans stellen einen kritischen Erfolgsfaktor fiir M&A dar«

163

., wobei die
Simulation den Rahmen fiir den Pre-Closing-Integration-Plans darstellt.
Die Implementierung der IT hat grofRe Auswirkungen auf den Erfolg, daher muss sie effizient
und fehlerfrei sein, denn der hier entstehende Kostenfaktor hat Einfluss auf die
Finanzsituation.'®*

Die Organisation selbst und die Erstellung eines funktionalen Konzeptes, muss auch
beziglich  der  Wertsteigerungspotentielle,  der  diesbeziiglichen  Zuordnung zu
Integrationsmafnahmen analysiert werden.'®®

Im gesamten Verlauf der zweiten Phase sind viele Individuen beteiligt, sowohl Theoretiker als
auch Praktiker, was einen groflen Koordinationsaufwand mit sich bringt und von allen
Flexibilitit und Kritikfahigkeit fordert. Die Informationsweitergabe muss optimal
funktionieren um Transparenz zu garantieren und Informationen nachvollziehbar zu
machen. %

Im Kern befasst sich diese Phase jedoch primar mit der Verhandlungsstrategie und der
Unternehmensbewertung. Im Folgenden soll naher darauf eingegangen werden, um so die
Feinheiten dieser Schritte heraus zu stellen und dadurch die Erfolgsfaktionen zu

identifizieren.

5.3.1. Die Verhandlung

Gerade bei der Suche nach Erfolgsfaktoren ist die Verhandlung ein zentraler Punkt. So kann
diese bei zwei, ansonsten identischen, Projekten flr das Scheitern verantwortlich sein. Um es
mit Karrass Worten zu sagen: ,,in business you don’t get what you deserve, you get what you

negotia‘te“167

181 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 110)

162 (Tonscheidt Gosstl & Stolzenburg, Fusins Fallen, 1998) in (Lucks & Meckl, 2002, S. 111)
183 v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 111)

164 \v/gl. (Penzel & Pietig, 2000, S. 113f)

1% vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 117)

1% v/gl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 131f)

17 (Karrass, 1992, S. 3)
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Somit ist der Verhandlungsausgang kein Zufall. Welche Eckpunkte zu beachten sind wird im
Folgenden genauer beleuchtet.

Wie bereits im Kapitel Information erléutert wurde herrscht eine Informationsasymmetrie
zwischen Kaufer und Verkaufer. Durch diesen Umstand ist es nicht moglich das beide
Parteien gleichwertig in die Verhandlung gehen. So ist der Kédufer (in den meisten Fallen)
wirtschaftlich und umsatzmaRig starker, der Verkdufer hat hingegen einen
Informationsvorsprung.

Der Verhandlungsort hat ebenfalls Einfluss auf die Verhandlungsposition. Wird der eigene
Standort gewahlt hat dies den Vorteil das die Umgebung vertraut, das eigene
Informationssystem greifbar und die interne Kommunikation ungestort ist. Findet die
Verhandlung im fremden Unternehmen statt, bietet dies einen Einblick in den Betrieb und im
Falle eines Rickzugs ist dieser einfach durchzufiihren. Zuletzt kann ein neutraler Standort
gewahlt werden, um ortsbezogene Einfliisse auszuschlieRen.*®®

Bei grollen Transaktionen wird die Verhandlung meist von einem Team durchgefuhrt. In
diesem hat jeder seine Rolle, wie z.B. der Berater, dessen Ziel es ist einen
,Entscheidungswert” zu finden. Dieser liegt zwischen den subjektiven Preisgrenzen von
Kéaufer und Verkaufer. Hier gilt es seinem Gegenuber einen verhandlungstaktisch sinnvollen
Wert zu nennen. Je mehr Argumente vorgebracht werden kénnen und umso mehr Fakten
bekannt sind, umso besser wird sich diese Partei durchsetzen kénnen.’® Da Berater viel
Erfahrung in diesem Bereich mitbringen und in Verhandlungsfiihrung geschult sind, sorgen
sie haufig dafur, dass die Oberhand in der Diskussion gewonnen wird.

Neben der Rolle, die auf Grund von Qualifikation zugewiesen wird, kann auch eine soziale
Rolle festgelegt werden. Z.B. kann einer zum ,,schweigsamen Konig™ ernannt werden. Dieser
beobachtet alles genau und erhebt oft erst in Konflikten das Wort. Eine andere, sehr bekannte
Variante, stellt die ,,Good-guy-bad-guy-Strategie” da. Hier gibt es einen harten und einen
weichen Verhandlungspartner. Waren der Harte (iberzogene Forderungen stellt, fordert der

,.Good-guy* das, was fir die eigentliche Zielerreichung notwendig ist."

5.3.1.1 Phasen der Verhandlung

Der Verlauf der Verhandlung kann grundlegend in drei Blocke geteilt werden. Am Anfang
steht die ,,Pre-Negotiation®, bei der es darum geht gegenseitiges Verstandnis aufbauen. Daran
schlielt die ,,Face to Face-Negotiation* an, die den Kern der Verhandlung ausmacht. Der

198 \/gl. (Erbacher, 2010, S. 46)
%9vgl. (Born, 1995, S. 43)
0 v/gl. (Erbacher, 2010, S. 37f)
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letzte Teil ist die ,,Post-Negotiation*, bei der der Vertrag unterzeichnet wird. Die jeweilige
Phase geht in die ndchste Uber, die Verhandelnden begegnen sich in jeder und tauschen
Informationen aus. Es ist in jeder Phase moglich die Verhandlung zu beenden und den Deal
fur gescheitert zu erklaren.!

Pre-Negotiation: Die Pre-Negotiation, im Deutschen Vorverhandlungsphase genannt, dient
primar dem Erstkontakt und hat eher informellen Charakter. So werden die ersten Interessen
kundgetan und die Parteien lernen sich kennen. Ein Ziel ist es das maximale
Informationsvolumen zu erlangen - dies ist jedoch nur mdglich wenn bereits eine
Vertrauensbasis geschaffen wurde, die ein weiteres Ziel dieser Phase darstellt. Hierzu kann es
sinnvoll sein die Gegenseite in das eigene Unternehmen einzuladen. Durch solche
MalRnahmen wird ein offener und ehrlicher Informationsaustausch gefordert. Mdoglicherweise
gibt es auch schon ein erstes, unverbindliches Angebot.*"

Face to Face-Negotiation: Diese Phase stellt den eigentlichen Kern der Verhandlung dar und
hat das (bergeordnete Ziel gemeinsam eine Ldsung zu finden, die fur beide Parteien
akzeptabel ist. Naturlich haben beide Seiten ihre eigenen Ziele, weshalb Offenheit und
verschiedene Losungsansédtze eine Grundbedingung ist. Es kann von Vorteil sein den
Verhandlungsablauf zu leiten, da die Partei die fur die Agenda verantwortlich ist, diese an
ihre Starken anpassen und somit alle alternativen Losungen an die Basisstrategie angleichen
kann. Studien haben belegt, dass es nicht sinnvoll ist das erste Angebot zu akzeptieren, da es
nicht den Preis wiederspiegelt, der im besten Fall ausgehandelt werden kann.*"
Post-Nagotiation: Die letzte Phase schlieft den Verhandlungsprozess ab, da die Parteien zu
einer Einigung gekommen sind. Die in der Face-to-Face Phase ausverhandelten Punkte
werden in einem Vertrag umgesetzt, welcher nun unterschrieben werden soll (Signing und
Closing und somit dem Ende der zweiten Phase). Dazu ist es von groRer Bedeutung, dass alle
Punkte, von beiden Parteien verstanden werden und keine Missverstdndnisse bleiben. Gerade
bei unterschiedlichen Sprachen ist hier die Gefahr groR.*"

Dass die ungleichen Machtverhéltnisse in jeder Phase bestand haben wurde bereits dargestellt,
doch wie genau diese ausgepragt sein kénnen wurde noch nicht erlautert. Zunachst werden
die unterschiedlichen Zielrichtungen présentiert. Denn nur wenn diese bei den Verhandelnden
in eine unterschiedliche Richtung gehen, kommen die unterschiedlichen Machtverhéltnisse

zum tragen.

L v/gl. (Ghauri & Usunier, 2003, S. 8)

172\/gl. (Ghauri & Usunier, 2003, S. 8ff)
3 v/gl. (Ghauri & Usunier, 2003, S. 11)
" v/gl. (Ghauri & Usunier, 2003, S. 12f)
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Komplementére Ziele Positiv korreliert:

Bsp.: Kostensenkung und Gewinnsteigerung

Konkurrierende Ziele Negativ korreliert

Bsp.: Kostensenkung und Qualitétssteigerung

Antinomistische Ziele Perfekt negativ korreliert
Bsp.: Energiekosten senken und Produktion

steigern

Indifferente Ziele keine Korrelation
Bsp.: Produktionssteigerung und Kauf eines

neuen Dienstwagens

Tabelle 4. Zielrichtungen bei Verhandlungen175

Bei einer M&A Transaktion sind beide Seiten daran interessiert, dass ein gutes
Verhandlungsklima herrscht und der zeitliche Rahmen angemessen ist. Daher stellen
komplementére und indifferente Ziele kein Problem dar, im Gegenteil, sie fordern ein gutes
Zusammenarbeiten. Konkurrierende und antinomistische Ziele stellen jedoch eine essentielle
Differenz da. In jeder M&A Verhandlung will der Kaufer so wenig wie moglich zahlen,
jedoch der Verkédufer so viel wie moglich bekommen. Da sich die Absichten ganzlich
widersprechen, jedoch den Kern der Verhandlung ausmachen, liegt auf der Hand. Bei den
Machtverhaltnissen zeichnet sich ein &hnliches Bild ab. Damit eine Partei Macht hat, muss die
andere dies zulassen. Diese Problematik zieht sich durch alle Phasen und kann beziglich
Macht, Recht und Interesse genauer untergliedert werden.

Unter Macht wird die Fahigkeit verstanden den eigenen Willen durchzusetzen, egal ob die
Gegenseite dies mochte oder nicht. Im Extremfall wére sogar ein tatlicher Angriff oder
Sabotage mdglich. Neben dieser aggressiven Form konnen auch Vorteile oder Leistungen
entzogen werden wie z.B. bei einem Streik. Je nach Intensitat der Machausubung handelt es
sich entweder um machtbasierte Verhandlungen (lediglich Drohen) oder einem richtigen
Machtkampf (aktives Kraftemessen).'"

Recht basiert meist auf einem juristischen Anspruch, also dem Recht nach Gesetz. Hier

entscheidet ein neutraler Dritter (z.B. Richter) der auf Grund von Argumenten und Beweisen.

> v/gl. (Pfaff, 2004, S. 135f)
8 vgl. (Riede, 2012, S. 38f)
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Es gibt weiterhin auch das Recht, welches auf Gesellschaftsnormen und Verhaltensstandards
beruht z.B. Gleichheit, Alter, Ethik."”’

Zu den Interessen in Verhandlungen zéhlen z.B. Bediirfnisse, Wiinsche, Sorgen und Angste.
Um diese zu erkennen, muss zwischen den Zeilen gelesen werden, kreative Losungen werden
hier gefordert (Mediation, Harvard Konzept)."®

Zeit spielt bei jeder Verhandlung eine zentrale Rolle, besonders wenn die Parteien eine
unterschiedliche Vorstellung davon haben was angebracht ist.

So sollte von Anfang an genug Zeit eingeplant (kurz, mittel und langfristig) und bei
internationalen Geschaften die kulturelle vorherrschende Zeitauffassung analysiert werden.
Z.B. in China kann von einer sechsmal so langen Verhandlungsdauer ausgegangen werden
wie in Deutschland.'™

Zeitdruck kann einseitig oder beidseitig existieren. Wenn er einseitig ist und der
Verhandlungspartner dariiber Bescheid weil3, stellt dies einen Nachteil da, da die
Kompromissbereitschaft bei Zeitmangel, im Allgemeinen hoher ist. Externe Gruppen kdnnen

diesen Druck verstirken. &

5.3.1.2. Kultur

,,Culture is the collective programming of human mind that distinguishes the member of
human group from those of another. Culture, in this sense, is a system of collectively held
values™'®

Der kulturelle Faktor hat groRen Einfluss auf jede Verhandlung und folglich auch auf die
M&A Verhandlung. So wurde in einer Studie nachgewiesen, dass Schlusselfaktoren wie
Vertrauen, Hierarchien und Individualitdt einen Einfluss auf den Transaktionswert, die
Synergien und die Dealstruktur hat. Je héher der kulturelle Unterschied, desto geringer ist der
Transaktionswert und die Synergien, was sich unteranderem durch die groRere
Zielinkonsistenz erklaren lasst.'®?

Dieser Effekt ist besonders bei internationalen Transaktionen zu beobachten. Die Nationalitat
ist ein Einfluss, der jeden von Geburt an prégt und, laut der Meinung vieler Wissenschaftler,

der elementarste Baustein des Denkens ist.*®3

Y7 \/gl. (Riede, 2012, S. 39)

178 \/gl. ebenso

9 \v/gl. (Frank, 2011)

180 \/gl. (Erbacher, 2010, S. 44)

181 (Hofstede, Culture and Organizations, 1980, S. 4)

182 v/gl. (Ahern, Daminelli, & Fracassi, 2010, S. 1)

183 \/gl. (Hofstede, Culture and Organizations, 1980, S. 24)
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Jede einzelne Kultur kann wieder auf verschiedene Dimensionen runter gebrochen werden.
Ein Beispiel fur diese Unterteilung gibt Hofstede und Matschnig:

Machtdistanz: Es existieren keine Gesellschaften in denen die Macht gleich verteilt ist,
jedoch ist das AusmaB der Ungleichverteilung, in verschiedenen Gesellschaften,
unterschiedlich stark ausgepragt. Wenn die Hierarchie hoch ist, bedarf es einer stérkeren
Anpassung und der Verhandlungspartner ist viel gezielter auszuwéhlen. Besonders gut ist
dies in Landern wie China, Indien oder Russland zu beobachten.!®® Eine geringe
Machtdistanz zeichnet sich z.B. dadurch aus, dass die Gehaltsunterschiede klein sind und
Mitarbeiter in Entscheidungen eingebunden werden.'®°

Unsicherheitsvermeidung: Dieser Punkt beschéftigt sich mit der Frage wie eine
Gesellschaft mit Unsicherheiten umgeht. In einer risikoaverseren Gesellschaft existieren
mehr Regeln und Gesetze. AuBerdem weisen diese einen hoheren Grad an Emotionalitét
auf und sind im Allgemeinen nervoser und weniger phlegmatisch. %

Individualismus: Dieser Aspekt befasst sich mit der Frage wie stark die Mitglieder einer
Gruppe integriert sind. In kollektivistischen Gesellschaften steht die Gruppe im
Vordergrund (z.B. GroRfamilien), in individualistischen sind die Mitglieder mehr auf sich
alleine gestellt und die einzelne Person steht im Vordergrund.*®’

Maskulinitat: Die Frage nach der Geschlechterrolle in der Gesellschaft und diesbeziiglich
der emotionalen Tiefe wird in diesem Punkt behandelt. Je maskuliner eine Gesellschaft ist,
desto differenzierter sind die Geschlechterrollen. Manner entsprechen somit auch starker
dem stereotypen Mannerbild und verdienen mehr als Frauen.'®®

Langzeit Orientierung: Gesellschaften kodnnen auf langfristige oder kurzfristige
Zeithorizonte ausgelegt sein. Die, die eine langfristige Orientierung haben, zeichnen sich
durch pragmatische Eigenschaften aus wie Sicherheit, Bestandigkeit und der Anpassung an
sich verandernde Lebensumsténde. Kurzfristig orientierte Gesellschaften haben eher eine
vergangenheitsbezogene Perspektive und fordern Werte wie Nationalstolz und Tradition
sowie die Wahrung des Images und die Erfiillung sozialer Verpflichtungen. **
Spafgesellschaft: Der letzte Punkt befasst sich mit dem Stellenwert von Genuss und Spal}

in einer Gesellschaft. So gibt es Gesellschaften in denen dies einen hohen Stellenwert hat

184 \/gl. (Matschnig, 2012, S. 117)
185 \/gl. (Schafer , 2012, S. 32)

186 \/gl. (Hofstede, 2012)

187 v/gl. ebenso

188 \/gl. ebenso

189 vgl (Hofstede, 2012)
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und diese Bedurfnis daher leichter zu befriedigen sind. Dem gegeniber stehen
Gesellschaften die dies durch Regeln und soziale Normen unterdriicken.'*°

Zeiteinteilung: Zeit wird in unterschiedlichen Gesellschaften verschieden war genommen.
So arbeiten polychrone Gesellschaften ohne genauen Zeitplan. Monochrone Gesellschaften
hingegen arbeiten strukturiert und nach Plan. Folglich kénnen sie besser mit unerwarteten
Ereignissen umgehen und das Zwischenmenschliche hat einen hoheren Stellenwert. So wird
bei einem aufeinandertreffen eines Deutschen (rationell orientiert) und einem Spanier
(emotional orientiert) ein Mittelweg von Noéten sein, um eine gute Verhandlung fiihren zu
konnen.'*

Anhand der folgenden drei Beispiele soll die Problematik verdeutlicht werden:

Indien: In Indien wird eine lange Verhandlung nicht als unangenehm empfunden. Im
Gegenteil. Haben sie einen ebenbirtigen Verhandlungsgegner, spornt dies eher zu einer
langen Verhandlung an. Auch wenn der wirtschaftliche Aspekt nicht weniger wichtig ist, hat
die Person des Verhandlungspartners und ihr Einfluss im Betrieb, einen wesentlich héheren
Stellenwert als beispielsweise in Deutschland. Somit sind Vertrauen und personenbezogene
Informationen essentiell. In der Verhandlung selbst sind Spielrdume wichtig, da Inder die
Kernpunkte gerne in diesen verstecken. Auch wenn Inder um jeden Punkt ringen und wie ein
Pokerspieler nach dem Prinzip verhandeln: Maximal fordern, immer das erste Angebot
ablehnen und nicht als Erster entgegenkommen zeigen, streben sie doch nach einer ,,win-win
Situation“. Eine hdufig angewandte Methode betrifft den Zeitfaktor. So wird versucht mit
unwichtigen Punkten Zeit zu schinden um den Verhandlungspartner unter Druck zu setzen
z.B. das der Andere fast seinen Flug verpasst. Auch die Korpersprache der Inder kann
verwirrend sein. So kann ithr Kopfwackeln ,,ja* nein* ,,vielleicht heilen oder nur bedeuten
das er aufmerksam zuhort.*

USA: Der unterschiedliche Zugang zeigt sich schon im Namen da, ,,negotiate” von
,Negotium“ dem geschéftlichen Gespriach kommt. So hat sich gezeigt, dass Handeln von
seriosen Firmen als unserios aufgefasst wird. So wird der erste Preis ernst genommen und
nicht erwartet, dass es einen nennenswerten Nachlass gibt. Bei einem Angebot ist es somit
auch nicht moglich einen gréfieren Rabatt auszuhandeln, schon die Frage nach diesen wird als
unverschamt aufgefasst. Bezogen auf M&A Verhandlungen sind die Gesprache sehr formell
und Small Talk hat nur einen geringen Stellenwert. Eine Firmenprésentation via PowerPoint

findet sich jedoch in fast jeder Verhandlung und wird auch vom Verhandlungspartner

190 v/gl ebenso
1 vgl (Matschnig, 2012, S. 115f)
192.v/gl. (Fierl, 2000, S. 22)
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erwartet. In dieser Prasentation werden bereits Zahlen und Unternehmensentwicklungen offen
prasentiert. Dies ist in Westeuropa génzlich unublich, da diese erst nach Unterzeichnung der
LOL bekannt gegeben werden. Der Zeitfaktor wird génzlich anders wahrgenommen. So
wirde der Amerikaner am liebsten alles im ersten Meeting fertig verhandeln und hat hier
grenzenlos Zeit. Dies liegt auch daran, dass das Closing sobald wie méglich vollzogen werden
soll. Fur den Amerikaner hat das Wort mehr Gewicht. Im Gegensatz zu dem Deutschen,
welcher prinzipiell alles schriftlich braucht.™

China: Die personliche Beziehung hat in China einen sehr hohen Stellenwert und ist ein
ausschlaggebender Faktor in Bezug auf die Verhandlungsdauer. Da diese Kultur sehr stark
historisch gepragt und anders als die westeuropdische ist, bedarf es vorab einer intensiven
Auseinandersetzung mit dieser. So werden z.B. Visitenkarten nicht nur mit einer, sondern mit
beiden Handen Uberreicht und das Rulpsen nach einem guten Essen, aber auch die
Beschéaftigung mit der chinesischen Kultur, gehdrt zum guten Ton. China ist eine sehr
kollektivistische Gesellschaft. Somit braucht jede Verhandlung ihre Zeit, die auch dazu
genutzt wird die Person hinter dem Verhandlungspartner besser kennen zu lernen. Im
Gegensatz zu den Amerikanern ist Small Talk ein wichtiger Bestandteil der Verhandlung,
wobei Themen wie Familie gewéhlt werden sollten da z.B. Sexualitat ein Tabuthema ist.
Deutschland ist maskuliner aber weniger hierarchisch als China, in welchem (typisch fur
konservative L&nder) der Etikette und Tradition eine groRerer Bedeutung beigemessen wird.
Z.B. ist es gewinscht einen Dritten (beiden bekannten) als Mittelsmann, vor dem Erstkontakt,
einzusetzen. Zum ersten Treffen ist ein Gastgeschenk aus dem Heimatland zwingend. Die
Kommunikation hat auch einige Unterschiede, so wird viel Zeit dafiir aufgewendet drum rum
zu reden und nie gleich zum Punkt zu kommen. Das Schweigen ist in China ein gangiges
Mittel. Im Gegensatz zu den USA muss in China jede Verhandlung protokolliert und

unterzeichnet werden, da sonst kein Nachweis besteht.***

5.3.1.3. Die Korpersprache

Ein nicht zu vernachlassigender Punkt ist die nonverbale Kommunikation, die laut Matschnik
bis zu 80 % der Kommunikation ausmacht.*® Bruno und Adamczyk splitten es etwas genauer
auf. Hiernach macht der Inhalt 7% die Koérpersprache 55% und die Sprechtechnik/Stimme

38% der Wirkung beim Kommunikationspartner aus.'*® Sie spiegelt neben der aktuellen

1% vgl. (Spiller)

¥4 vgl. (Kindt)

% vgl. (Matschnig, 2012, S. 9)

% vgl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 9)
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emotionalen Lage auch einen Teil unserer Lebensgeschichte wieder, da das Erlebte unsere
Gestik und Mimik pragt.’®” Die Entwicklung lasst sich nie eindeutig einer Typologie
zuordnen, trotzdem konnen gewisse Grundtypen identifiziert werden: Der Dominante, der
Genaue, der Macher, der Zwischenmenschliche und der Schichterne. Ist bekannt welchem
Korpertyp der Verhandlungspartner entspricht, ist es leichter richtig auf ihn zu reagieren.*®
Studien haben gezeigt, dass es bei gebeugter Haltung und herunterhdngenden Schultern
(Negative Haltung) viel schwierige ist an etwas Positives zu denken. Daraufhin wurde
nachgewiesen, dass eine bestimmte Korpersprache Einfluss auf unseren Hormonhaushalt hat.
Dies funktioniert naturlich auch umgekehrt, somit ist es schwer lachelnd an Negatives zu
denken. Die nonverbale Kommunikation kann nicht abgestellt werden und ist sehr schwer zu
kontrollieren. Daher ist es wichtig, dass die Kdrpersprache mit dem gesagten in Einklang
gebracht wird. Auch wenn der Gesprachspartner sich dem Einfluss der Korpersprache nicht
bewusst ist, kann er sich der Wirkung nicht entziehen.**® Die schnelle und unbewusste
Verarbeitung von Korpersignalen, schon beim ersten Eindruck, kommt aus der Steinzeit in
der sekundenschnell entschieden werden musste, ob es sich um einen Freund oder einen Feind
handelt.?%

Bruno und Adamczyk veranschaulichen die Wirkung der Korpersprache durch folgendes
Beispiel: Ein VVorgesetzter halt eine Rede vor seinen Mitarbeitern, die inhaltlich gut und ihm
wichtig ist. Durch seine Kdrperhaltung (verschrankte Arme, hochgezogene Schultern, kaum
Bewegung und eine monotone Stimmlage) signalisiert er jedoch Verschlossenheit und, dass er
nicht hinter der Sache steht. Dies hat einen negativen Einfluss auf die Mitarbeiter, die dadurch
nicht Gberzeugt sind von der Rede — sie runzeln die Stirn, verschranken die Arme und senken
den Kopf, was der Chef nicht deutet und sein Verhalten nicht anpasst.”®*

Birkenbihl stellt drei Techniken vor die dazu dienen die Verhaltensweisend des Gegeniibers
besser kennenzulernen um ihn einschétzen zu kdnnen und so einen strategischen Vorteil zu

erlangen.

Y97 v/gl. (Matschke & Brésel, 2013, S. 9f)
1% v/gl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 59ff)
%9 v/gl. (Matschnig, 2012, S. 9ff)

20 y/gl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 10)
2% vgl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 8f)
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Offene Frage - keine Ja/Nein Antwort ermoglichen

- Das WIE und nicht WAS gesagt wird liefert wichtige
Informationen

- Keine Suggestivfragen zur Kontrolle, da aus Einfachheit

haufig zugestimmt wird

Geschlossene Frage - Dient zur Kontrolle ob die kdrpersprachlichen Signale richtig
gedeutet wurden

- Z.B.,, Das scheint dir zu missfallen.

- Bei Verhandlungen muss es vorsichtig eingesetzt werden um

die Intimsphére des Gegentibers nicht zu verletzten

Schweigen - Schwierig umzusetzen, aber am Erfolgversprechendsten da
Menschen dazu neigen, in Schweigemomenten mit dem
Reden zu beginnen

- Aktives Schweigen: Séatze angefangen im Raum stehen lassen,

und so den Andern zum Reagieren animieren

Tabelle 5. Methoden der Kommunikation?%

In jeder Verhandlung wird geblafft. ,,Das ist mein letztes Angebot“, ,,Es gibt noch ein
interessantes Angebot™ ,,Das kann ich so noch nicht entscheiden®. Durch Kenntnisse in
nonverbaler Kommunikation kann das Gegenuber gelesen und Lige von Wahrheit
unterschieden werden. Dadurch ist es moglich gezielt auf diese Aussagen zu reagieren. Eine
andere Ebene betrifft die Selbstdarstellung, bis hin zur Manipulation. So kann Vertrauen,
Sympathie aber auch Macht und Souverénitét transportiert werden. Diese Féhigkeit schafft
Vorteile die ausschlaggebend fiir den Erfolg in der Verhandlung sein.

Bereits der Handedruck verrat viel Gber die Selbstsicherheit des Verhandlungspartners. Aber
auch die Art zu laufen oder die Stimme. So signalisiert eine zu leise Stimme Unsicherheit,
eine zu laute Anspannung - beides wirkt unglaubwirdig. Ist die Stimme hingegen lebhaft und
abwechslungsreich, ruft sie Bilder und Emotionen hervor.?® Bei jeder Kommunikation muss
die Intimzone (15-46 cm) des anderen gewahrt werden, somit sind Berlihrungen tabu.

204

Geschieht dies nicht, kann dies die gesamte Kommunikation zerstoren.” Wird hingegen die

202 \/q1 (Birkenbihl, 1985, S. 39ff)
23 y/gl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 47)
24 vgl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 57)
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Korpersprache des Gegenlbers (bernommen (gespiegelt), hilft es die Beziehung
aufzubauen.”®

Eines der faszinierernsten Beispiele liefert Joe Navarro ein ehemaliger FBI Agent. Dieser
Uberfuhrte Tater in mehreren Fallen, auch wenn sie nicht hauptverdachtig waren, aufgrund

einer verraterischen Gestik oder Mimik.?%

5.3.1.4. Verhandlungskonzepte
Im Rahmen der Verhandlungstheorie gibt es Verschiedene Konzepte, um diese zu Erfolg zu

fuhren.

5.3.1.4.1. Moderation

Bei der Moderation geht es darum, dass ein Ergebnis gefunden wird, das alle zufrieden stellt.
Dies ist jedoch nicht mehr moglich, wenn die Verhandlung bereits festgefahren ist, an dieser
Stelle bedarf es eines Mediators.?’” Die Hauptaufgaben eines Moderators bestehen in der

methodischen und organisatorischen Unterstiitzung. Konfliktlsung steht nicht im Fokus.?*®

5.3.1.4.2. Mediatio
Bei der Mediation wird ein neutraler Dritter eingesetzt, der vermitteln soll. Dieser ist jedoch
nicht befugt Entscheidungen zu treffen, er soll sachlich bleiben und so eine Einigung fordern.

Besonders wenn eine Verhandlung festgefahren ist, wird diese Methode angewandt.?®®

5.3.1.4.3. Harvard Konzept

Es gibt zwei Stilrichtungen bei Verhandlungen. So kann zwischen Harten und Weichen
unterschieden werden. Bei weichen Verhandlungen wird der Verhandlungspartner als
,Freund* gesehen und es wird versucht eine entgegenkommende Einigung zu finden. Somit
ist die Kompromissbereitschaft und das Entgegenkommen sehr hoch, Konflikte werden eher
vermieden. Wenn der Andere einen harten Kurs fahrt herrscht ein Ungleichgewicht und der,
der weich Verhandelnde wird schnell zur Beute.?° Fischer betont, dass es nicht nur diese

beiden Richtungen gibt, sondern eine sachliche Position dazwischen zu wahlen ist.?*

205 v/gl. (Bruno & Adamczyk, 2012, S. 107)
206 \/gl. (Navarro, 2013) genauere Beschreibung mit Beispielen
27 v/gl. (Witte, 2012, S. 140)
28 \/gl. (Riede, 2012, S. 43)
29 y/gl. (Behrmann, 2013, S. 13f)
29 \/gl. (Fischer, Patton, & Ury, 2009, S. 32f)
2 v/gl. (Fischer, Patton, & Ury, 2009, S. 36f)
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Kurz gesagt verfolgt dieses Konzept die Auffassung gegeniiber der Person einen weichen
Stela zu haben, aber einen harten im Bezug auf die Sache. Somit muss zunéchst die
Beziehungsebene reflektiert betrachtet werden, denn nur wenn diese gesund ist, kann auf die
Sachebene eingegangen werden.**?

Zunéchst darf nicht vergessen werden, dass es sich immer um Menschen handelt, die mit
einander Verhandeln und daher Emotionen im Spiel sind. Folglich kann der Verlust von
Vertrauen und Respekt dazu fuhren, dass die Verhandlung scheitert. Die Unterschiedlichen
Werte und Grundprinzipien miissen beachtet und verstanden werden.?*®

Ein psychologisches Problem ist, dass Menschen dazu neigen, dass das Ansprechen eines
Problems mit der personlichen Ebene vermischt wird, wodurch es als Angriff gewertet wird.
Dies soll durch ein sachliches Argumentieren vermieden werden. #** Dies ist allerdings nur
maoglich, wenn beide Seiten dazu bereit und fahig sind. Gerade in Momenten in denen die
Emotionen hochgefahren sich, ist es wichtig auf ein sachliches Niveau zuriick zu finden.?*
Die menschliche Art immer das Schlimmeste zu beflirchten oder die Schuld der eigenen Fehler
beim Gegeniiber zu suchen, steht einer zielfilhrenden Zusammenarbeiten ebenso im Weg.**®
Hierdurch kann es dazu kommen, dass Stellung bezogen wird und es mehr darum geht diese
zu verteidigen als um das Ergebnis selbst.?!” Haufig fahren sich Positionen géanzlich fest. Dies
soll vermieden werden in dem die Interessen in den Vordergrund gestellt werden.?*?

Viele Probleme kdnnen umgangen werden, wenn von Anfang an die Zusammenarbeit im
Fokus steht.?* Hierzu sollten zu Beginn verschiedene Losungsoptionen erarbeitet werden, um
diese im weiteren Verlauf zur endglltigen Lésung auszubauen. Fairness und das Gemeinsame
stehen immer im Zentrum.??°

Ein letzter Wichtiger Punkt des Konzeptes betrifft die Neutralitdt der Beurteilungskriterien,
nach der es ausgewogene Ldsungen und nachvollziehbare, legitime Grundprinzipien geben

muss.??

212 ygl. (Portner, 2010, S. 182)

23 \/gl. (Fischer, Patton, & Ury, 2009, S. 43)
24 \/gl. (Fischer, Patton, & Ury, 2009, S. 44)
215 (Fischer, Patton, & Ury, 2009, S. 46)

218 \/gl. (Fischer, Patton, & Ury, 2009, S. 50f)
217 \/g. (Cultur Communication, 2010)

28 \/gl. (Portner, 2010, S. 190)

19 y/gl. (Cultur Communication, 2010)

220 y/gl. (Portner, 2010, S. 196)

221 y/gl. (Cultur Communication, 2010)
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Wichtige Punkte der Umsetzung nach Porter

- Indie Lage des Gegeniibers versetzen

- Nicht von der eigenen Perspektive ausgehen

- Die Schuldfrage nicht in den Vordergrund stellen

- Losungen gemeinsam erarbeiten und darauf achten das beide Seiten ihr Gesicht
wahren

- Rucksicht auf die Emotionen des anderen, keine direkten Gegenreaktionen da diese
Streit ausldsen konnte

- eigene Emotionen mitteilen sich jedoch nicht von der Gegenseite provozieren lassen

- Entschuldigungen und andere symbolische Gesten einsetzen

- Eine gute Gesprachskultur ist Pflicht (Zuhdren und Nachfragen)

- Sachlich nachvollziehbare Argumente vorbringen

Tabelle 6. Wichtige Punkte der Umsetzung nach Porter %

5.3.1.4.4. Spieltheorie

Die Spieltheorie gehdrt zu den mathematisch analytischen Modellen. Somit wird von
rationellen Abldaufen und Entscheidungslogarithmen welche ein nutzenmaximales Ziel haben,
ausgegangen. Nur wenn es einen Einigungsbereich gibt (in dem der Mindestpreis des
Verkaufers und der Maximalpreis des K&ufers eine Schnittmenge haben), kann eine Ldsung
gefunden werden.?® AuRerdem herrscht Informationssymmetrie und die beteiligten Personen
sind risikoneutral. Die Annahmen wiedersprechen jedoch der Realitat. Ebenso wie die nicht
beachteten Transaktionskosten.??* Die Grundidee ist folgende ,,Im spieltheoretischen
Grundmodell verhandeln zwei rationale, nutzenmaximale Spieler in einer endlichen Zahl von
Spielrunden mit wechselndem Vorschlagsrecht tiber die Teilung eines Geldbetrages. (...) Auf
Basis (der oben genannten) Annahmen wird geschlussfolgert, dass der Spieler mit dem
Vorschlagsrecht in der letzten Runde den gesamten Geldbetrag vereinnahmen kann. Dabei
geht die Spieltheorie davon aus, dass die Spieler nicht alle Runden spielen, sondern dass sie
das Ergebnis der letzten Spielrunde vorher sagen und Riickschliisse auf die vorhergehenden

Verhandlungsrunden zeihen kénnen «?%°

222\/gl. (Portner, 2010, S. 182)
222 \/gl. (Behrmann, 2013, S. 21f)
224 \/gl. (Gehrt, 2010, S. 56f)
2% (Gehrt, 2010)
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,Das bedeutet im Falle von Verhandlungen, dass sie den Nutzen, den sie aus bestimmten
Ubereinkiinften erzielen, benennen, seine Hohe bestimmen und ihn damit mit anderen Nutzen
vergleichen konnen.«??°

Unterschieden wird das Nullsummenspiel, hier muss eine Partei etwas verlieren, damit die
andere genau diesen Teil erhéhen kann. Die Summe der Gewinne muss daher immer Null
ergeben. Beim nicht Nullsummenspiel kann die Gesammtsumme der Gewinne grol3er werden
und allen Teilnehmern ist es moglich ihr Output zu erhdhen. In diesem Kontext stellt eine
paretooptimale Losung ein Ergebnis da, bei der der Gesammtgewinn nicht zu erhéhen ist und
eine Partei nur auf késten der Andere mehr gewinnen kann.?*’

Entscheidungs und Handlungsalernativen werden via Entscheidungsbaum, mit moglichen
Umweltzustédnden, in Beziehung gesetzt. Auf Basis dieser Ergebnisse wird tberlegt, ob und
welche paretooptimale Strategie existiert. Gibt es mehr als eine beste Strategie mussen Regel

erstellt werden um eine Strategie zu wahlen.??

5.3.1.5. Mogliche Ergebnisse in einer Verhandlung

10, Gewinn/Verlst Gewinn/Gewinn '.

Grad der Zufriedenheit hinsichlich
der Interessen von Partel A

0@ Scheitern Verlust/Gewinn
0 5 1
Grad der Zufriedenheit hinsichtlich
der Interessen von Patrei B

Abbildung 18. Mégliche Ergebnisse eines Konflikts??

Um Ergebnisse zu erhalten mussen Entscheidungen getroffen werden. Diese kénnen durch
Konsens (alle sind einverstanden), Mehrheitsbeschluss (Abstimmung wie z.B. bei Wahlen),

Dissens (hier kommt es zu keiner Einigung, doch ein Konsens uber den Dissens macht

226 (Kreggenfeld, 2009, S. 45)
227 \gl. (Kreggenfeld, 2009, S. 47f)
28 \/gl. (Kreggenfeld, 2009, S. 50f)
2% Quelle: (Riede, 2012, S. 41)
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weitere Uberlegungen maglich) oder Entscheidung durch Dritte (z.B. Gericht) getroffen
werden.?*®

Das schlechteste Ergebnis in einer Verhandlung ist das Scheitern. Hierzu kann es kommen,
wenn die Beteiligten den Konflikt vermeiden oder keiner genug Macht hat. Aber auch
fehlende Kompromissbereitschaft und fehlendes Vertrauen kdénnen fir diesen Ausgang
verantwortlich sein. Gewinnt nur eine Seite, kann davon ausgegangen werden, dass die
zukunftige Beziehung eher unwichtig ist. Es ist auch denkbar, dass eine Partei sehr machtig,
sehr zuriickhaltend oder unkooperativ ist. Im Gegensatz hierzu machen beim Kompromiss
beide Seiten Zugestandnisse, sie setzen aber auch einen Teil ihrer Forderungen durch. Dieser
Ausgang kommt u.a. durch Misstrauen in Kombination mit dem Anspruch in Zukunft eine
gute Beziehung zu haben zustande, da nicht zusammen gearbeitet wird. Hier sollte keine Seite
ubermafig viel Macht haben und die Interessen sollten wechselseitig abhéngig sein. Nattrlich
sind Kompromisse nur mdoglich, wenn ein Verhandlungsspielraum existiert. Im besten Fall
kommt es zu einer win-win-Situation. Hier reicht das Interesse an der zukinftigen Beziehung
nicht aus - die Interessen mussen auch gegenseitig abhangig sein und durfen sich nicht
wiedersprechen.  Auflerdem bedarf es einer Vertrauensbasis und einem guten

Verhandlungsklima.?®*

5.3.2. Der Bewertungsprozess

In der Vorfeldphase werden lediglich Multiplikatorenverfahren angewendet um das financial
fit abschétzen zu kénnen. Auch eine Grundvorstellung der Potentiale und Kostenstruktur kann
hier schon erkennbar sein. Im Rahmen einer Simulation kdnnen so auch Synergien
einbezogen werden.?*?

In der Transaktionsphase erfolgt die Bewertung mit Hilfe der Due Diligence und dem Pre-
Closing Integrationsplan, welcher Synergie und Risiko, im Rahmen einer detaillierten
Prognose, beachtet.”®® Hier gibt es nicht den ,richtigen Wert“. Meist wird dieser, bei einer
Unternehmensbewertung passend zur Zielgruppe (Kaufer/Verkaufer), errechnet.”®* So wird
der Kéufer im Zuge seiner Bewertung einen subjektiven Grenzpreis ermitteln, der Verkaufer

wird versuchen diesen durch die Inforationen zu erhdhen. Der Kaufpreis wird dann im

20 \/gl. (Riede, 2012, S. 41)

ZLygl. (Riede, 2012, S. 40)

22 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 174)

23 vgl. (Lucks & Meckl, 2002, S. 175)

24 \/gl. (Coenenberg & Jacoby, 2000, S. 185)
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Rahmen der Verhandlung bestimmt, hier ist das Verhandlungsgeschick eine entscheidende
GroRe.?®

Es gibt verschieden Methoden ein Unternehmen zu bewerten. In der Praxis werden meistens
Modelle verwendet, die den Zukunftswert mit einbeziehen, was dazu fiihrt das Planwerte
notwendig sind welche nicht beobachtbar sind. Die verschiedenen Methoden lassen sich in
Einzel- Markt- und Gesamtbewertungsverfahren unterteilen, wobei

Einzelbewertungsverfahren wenig praxisrelevant sind.

Unternehmensbewertungsverfahren

— | T

Einzelbewertungs- Gesamtwertungs- Marktbewertungs-/
verfahren verf ahren Vergleichsverfahren
Subst- Subst-
aANzw- aANzw- Disco- Feal-
ert ert Ertra- urited Option DvIulti-
mit mit gswert Cash e11- Eérsen plikat-
Fepro- Liquid Flow Ansatz wert oren
dultio- ations- Wert
nswert wert

Abbildung 19. Verfahren zur Bestimmung des Stand-Alone-Werts®*®

Bei der Bewertung spielt die Identifizierung von Risiken eine entscheidende Rolle,*’ da diese
Einfluss auf den Unternehmenswert und den Transaktionserfolg hat.

Weil nie alle notwendigen Informationen vorhanden sind (besonders am Anfang der
Transaktion), missen Annahmen getroffen werden. An dieser Stelle ist es wichtig, dass diese

& um den Einfluss auf den Unternehmenswert

gut und vollstandig dokumentiert werden,?
nachvollziehen und neue Erkenntnisse schnell integrieren zu kénnen. In der folgenden Grafik

wird dargestellt wie sich der Transaktionserfolg (aus Kéaufer und Verkaufersicht) ergibt.

285 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 34)
2% Quelle:(Lucks & Meckl, 2002, S. 177)
27 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 36)
28 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 28)
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Bewertung durch Bewertung durch

den Kiufer den Verkiufer
Risiken der Integration
Synergiewert Kosen der Transaktion .
Einigungs +— Wertzuwachs fiir

Restrukturierungswerd bereich ¢ | | ___den Verkaufer
Restukturierungs-
wert

"Stand-Alone-

Wert"

Objektiver Subjektiver Wert Alkquisitions- Subjektiver Wert  Objekiiver
Wert des Kaufers preis des Verkiufers Wert

Abbildung 20. Preisbildung bei M&A Transaktionen®*

Wie die Grafik zeigt bietet der Einigungsbereich nur einen kleinen Spielraum. Er beruht auf

den subjektiven Erwartungen und Annahmen.

5.3.2.1. Substanzwertorientierte Bewertungsverfahren (Einzelbewertungsverfahren)

Bei der Ermittlung des Unternehmenswertes im Rahmen des Substanzwertverfahrens gibt es
zwei Varianten. Der Unternehmenswert wird (1) auf Basis der Aktiva, was bei Fortfiihrung
der Wiederbeschaffungswert und bei SchlieBung (2) der Liquidationswert ist, ermittelt.
Synergien und ,,Uberwindung von Markteintrittsbarrieren werden jedoch nicht
berticksichtigt.?*°

Dies inkludiert sowohl materielle als auch immaterielle Werte sowie betriebsnotwendige und
nichtnotwendiges Vermdgen und beschreibt den Preis der gezahlt werden musste, um ein
gleichwertiges Unternehmen zu schaffen.?**

In der Praxis findet man sie bei Verk&ufen einzelner Assets und im Rahmen der
Kreditsicherung.?*Im Rahmen von M&A Transaktionen ist diese Methode jedoch weniger
relevant, da sie lediglich den Minimalwert wiederspiegelt, wichtige Aspekte wie Synergien
und Zukunftswerte werden vernachlassigt.

Aullerdem konnen Handlungsalternativen von Ké&ufern und Verk&ufern nicht abgebildet

werden.?*®

29 Quelle: (Lucks & Meckl, 2002, S. 176 u 191)
20 \/gl. (Picot, 2002, S. 45)
#1ygl. (Born, 1995, S. 25f)
22 vgl. (Vogel, 2002, S. 174f)
#3vgl. (Matschke & Brosel, 2013, S. 315)
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5.3.2.2. Marktorientierte Verfahren

Der Marktwert spiegelt den Gleichgewichtspreis zwischen Angebot und Nachfrage wieder.***
Die Bewertung erfolgt anhand des Aktienkurses oder durch Multiples von, zumeist
borsennotierten, Benchmarkunternehmen. Diese Vergleichsunternehmen werden anhand
bestimmter Parameter ausgewdhlt, zur Berechnung werden branchenspezifische Faktoren
heran gezogen.”*® Dies basiert auf der Annahme, dass vergleichbare Unternehmen auch

vergleichbare Preise haben sollten.?*°

Diese Methode findet besonders bei jungen
Unternehmen Anwendung. Eine andere Mdglichkeit besteht im Heranziehen vergleichbarer
M&A Transaktionen.?*’
Zu Trading Multiples z&hlen diejenigen, die auf bdrsennotierten Unternehmen basieren, zu
Transaktion Multiples solche, die auf vergleichbaren Transaktionen basieren.?*®
Hier bedarf es guter Marktkenntnisse, da auch Starken und Schwéchen des zu bewertenden
Unternehmen mit einflieRen miissen.?*®
H&éufig werden folgende Indikatoren dazu genutzt vergleichbare Unternehmen zu
identifizieren:
,» 1. identischen oder vergleichbaren Mérkten (...),
2. identische Phase im Lebenszyklus der Unternehmen,

vergleichbare Eigentumsverhaltnissen,

vergleichbarer Grolie,

3.
4,
5. vergleichbaren Forschungs- und Entwicklungs-, Produktions- und Vertriebsbedingungen,
6. vergleichbarer Finanzierung,

7.

vergleichbaren Regulierungsauﬂage.“25O

Es kann sehr schwer bis unmoglich sein, genug Vergleichsunternehmen zu identifizieren.
Aulerdem weicht die Realitat haufig von den theoretischen Annahmen ab (,effiziente
Kapitalmarkte*) und die Besonderheiten der jeweiligen Transaktion gehen verloren.?*!

Bei vergleichbaren Transaktionen handelt es sich um historische Daten. Dies bringt nattrlich
weitere Probleme mit sich, da sich die Marktlage stark verandert haben kann oder der Preis

von génzlich anderen Faktoren beeinflusst wurde.?®?

24 \/gl. (Born, 1995, S. 36)
#5\/gl. (Matschke & Brosel, 2013, S. 688); (Mandl & Rabel, 1997, S. 42ff)
26 \/g. (Schacht & Fackler, 2009, S. 257)
#7\/gl. (Picot, 2002, S. 46)
28 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 258)
#9yv/gl. (Born, 1995, S. 36)
20 (Ballwieser, 2004, S. 191)
#Lygl. (Picot, 2002, S. 47)
#2ygl. (Ballwieser, 2004, S. 190f)
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Multiples sind Schatzwerte, die besonders bei der Kandidatenauswahl wichtig sind, da hier
Markt-, Erfahrung- oder Borsenwerte genommen werden. Folglich werden kaum interne
Daten benétigt. >

Marktwert des Bewertungsobjektes (MW,)

Individuell festzulegenden BezugsgroRe (BG,) (z.B. Umsatz)
Marktwert des Referenzunternehmens (MW5)

BezugsgroRe des Referenzunternehmens (BGg).
Multiplikator des Referenzunternehmens (M)

Marktwert des Zielunternehmens(MW,)

Referenzobjekt

Gesucht GroRe
MWy
BGg

=My = - Mgy x BG, = MW,

Formel 1. Grundformel®*

Je nach Situation werden unterschiedliche Multiples zu Rate gezogen, doch der
Grundgedanke bleibt gleich. Wie die Grundformel zeigt wird immer ein Verhaltnis aus dem
Referenzobjekt errechnet, um eine Gewichtung zu finden, welche sich dann auf das

Bezugsobjekt umlegen lasst. Haufig genutzte Multiple sind:

Bezugsbasis Equity Kurs-Gewinn- Markt/Buchwert
Verhéltnis
Entity/Enterprise Enterprise/Umsatz Enterprise/Buchwert
Enterprise/EBIT des Investierten
Enterprise/EBITDA | Kapitals
Basiert auf | Basiert auf
Stromgroélien Bestandsgrofien

Tabelle 7. Darstellung haufig genutzter Multiples®®

Die Nachteile liegen auf der Hand. Werden die falschen Unternehmen oder Transaktionen zu
Rate gezogen kann kein realistisches Ergebnis kalkuliert werden. Dasselbe gilt fur die

Annahmen: Werden hier Fehler gemacht, spiegelt sich dies ebenfalls im Unternehmenswert

23 \/gl. (Picot, 2002, S. 329)
4 (Schacht & Fackler, 2009, S. 257)
> (Picot, 2002, S. 330)
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wieder. Die Tabelle 7 zeigt einige der hdufig genutzten Multiples. Werte wie EBIT und
EBITDA konnen durch bilanzielle Manahmen beeinflusst werden. Nur wenn genau geschaut
wird wie diese Werte errechnet wurden und eine Bereinigung dieser Betrége vollzogen wurde,

kommt es zu einer sinnvollen Aussage.

5.3.2.3. Gesamtbewertungsverfahren
Auch wenn es hier verschiedene Mdglichkeiten zur Berechnung gibt, liegt allen Methoden die
Investitionsrechnung zugrunde und somit wird der ,Barwert aller zukiinftigen

Zahlungsstrome an den Investor* berechnet.?®

5.3.2.3.1. Due Diligence

Entwickelt wurde das Konzept der Due Diligence 1933 von der SEC in den USA und soll der
Kontrolle des Emissionsprospektes dienen, in seiner Weiterentwicklung wurde es ein
Instrument der Risikobewertung.”’

Um eine Due Diligence Bewertung durchzufuhren sind viele Informationen nétig. Folglich
sollte diese nur an potentielle Kaufer weitergegeben werden, wenn diese eine
Vertraulichkeitserklarung  unterzeichnet haben.®® Auch wenn es Normen und
Rechtsvorschriften beziiglich der Informationsquellen gibt®°, handelt es sich um
Zukunftswerte, welche folglich nicht eindeutig richtig oder falsch sein kdénnen.

Fur die Bewertung werden Plandaten erstellt, wobei die Planung in zwei Phasen geteilt
werden kann. Die erste geht tber drei bis funf Jahre und wird als Detailplanung bezeichnet.
Die zweite wird, als ewige Rente, unendlich weit fortgeschrieben.?®

Eine gezielte und systematische Due Diligence kann 2 sehr hdufige Faktoren, die fur das
scheiten von M&A Projekten verantwortlich sind, verhindern:

,,a) das mangelnde Wissen um das Transaktionsobjekt in Bezug auf die geplante Strategie

b) die Uberbewertung der Synergiepotentiale und als Folg daraus die Vereinbarung eines
iiberhohten Unternehmenskaufpreises.“261

Wer die DD durchfiihrt hangt vom Unternehmen ab. So kann dies die Geschéftsleitung, ein
Expertenteam oder (wenn das Unternehmen eine hat) eine eigenen M&A Abteilung damit

beauftragen.?®®

%6 yv/gl. (Vogel, 2002, S. 177)
A7 \/gl. (Picot, 2002, S. 269f)
%8 \/gl. (Vogel, 2002, S. 160)
29 vgl. (Vogel, 2002, S. 161)
260 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 22)
%1 (Picot, 2002, S. 267)
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Zu Beginn wird eine Grund bzw. Basic DD erstellt, die sich dadurch auszeichnet, dass keine

oder kaum interne Daten einflieBen. Diese wird auch zur Kandidatenauswahl genutzt.?®

Die endgltige DD besteht aus mehreren Teilbereichen

1. Strategisch: Diese Analyse bezieht sich auf das Zielunternehmen um zu prifen, ob ein Deal
Uberhaupt in Frage kommt. Dazu werden die Starken und Schwéchen analysiert, dessen
strategische Planung genauer betrachtet, untersucht ob die Ziele korrelieren und somit ob
Synergiepotential vorhanden ist und darauf aufbauend verschiedene Szenarien durchgespielt
werden kénnen.?*

2. Operationale: Es ist wichtig das ausreichende Marktkenntnisse vorhanden sind und die

Analyse der Unternehmensziele interne und externe Werte miteinschlielt. Hierdurch kénnen
Synergien identifiziert und abgeschatzt werden.?®®

Der marktbezogene Teil der Analyse Bezieht sich auf internen Planungsansédtze und die
Entwicklung im Wettbewerb. Es werden historische Daten und Entwicklungen zu Rate
gezogen um aussagen (iber die Prognosesicherheit zu machen.?*®

Im produktbezogenen Teil werden die technischen Entwicklung und die Verkaufschancen der
Produkte des Zielunternehmens analysiert. Dazu werden ,Produktprogramm®, *
Marktspezifische Kosten und Ergebnisfaktoren®, ,,Absatzstruktur und
,Vertriebsorganisation genauer unter die Lupe genommen.”®’

Daraus ergibt sich die Marketing DD an dessen Ziel ,, das Aufdecken der unternehmens- und
marktbezogenen Chancen und Risiken, die die zukinftigen Entwicklungen des Unternehmens
bestimmen und damit den Akquisitionserfolg der Transaktion absichern.*?®®

3. Technische: Hier wird untersucht wie die Produktion des Zielunternehmens ablduft und auf
welchem Stand diese ist. Sowohl bei Produktions- als auch bei Dienstleistungsbetrieben ist
der Modernisierungsgrad ein wichtiger Faktor.’®® Die Unternehmensstruktur, GréRe und
Technologie spielt auch eine Rolle bei der Bewertung des Unternehmens sowie Koordination

und Arbeitsprozesse und wird im Rahmen der Organisation und IT DD untersucht.?”

%2 \/gl. (Picot, 2002, S. 272)
%3 \/gl. (Picot, 2002, S. 275f)
%4 \/gl. (Vogel, 2002, S. 164f)
%5 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 42f)
%6 \/gl. (Vogel, 2002, S. 165)
%7 \/gl. (Born, 1995, S. 72f)
%88 (Picot, 2002, S. 281)
29 v/gl. (Vogel, 2002, S. 166)
210 \/gl. (Picot, 2002, S. 294)
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4. Finanzwirtschaftliche: Stellt den Mittelpunkt der Analyse da und beinhaltet das gesamte

Spektrum des Rechnungswesens und Finanzwesens.””* Die Financial DD beschreibt die
Finanz und Wirtschaftslage, wobei hierfur Daten (GuV, Bilanz, Lagebericht und Anhang) die
historische Basis liefern worauf die Planwerte fir die Zukunft aufbauen. Wenn mdglich sollte
hier eine Kommunikation mit dem internen Rechnungswesen stadtfinden, da diese Daten oft
hilfreicher sind als die des externen. Nicht alle Abschlisse entsprechen internationalen
Standards, was die Vergleichbarkeit sehr schwer gestellten kann. Alle Abschlisse mussen
kritisch untersucht werden um bilanzielle Handgriffe zu durchschauen und versteckte Risiken
aufzudecken?’

Sie sollte folgende Bestandteile enthalten

.- Vermogens-, Finanz- und Ertragslage,

- Liquiditatsstatus- und Rechnung,

- Analyse der Bilanzpolitik,

- Investitionen und Investitionsbedarf,
- Auftragsbestand,

- Funktionsfdhigkeit des Controllings.“273

5. Steuerliche: Die Steuern werden dann im Rahmen der Tax DD untersucht, um die optimale
Steuerstruktur zu finden und vergangenheitsbezogene Steuerrisiken fir den Kéufer zu
vermeiden aber auch mégliche zukiinftige Steuerersparnisse zu identifizieren.?

6. Personalbezogen: Analysiert ,,Management®, Mitarbeiter®, ,,Arbeitszeit”, ,,Qualifizierung,
«275

Sozialleistung™ und ,,Management Audit und wird auch eine entscheidende Rolle, bei der
Uberlegung ob die Mitarbeiter und das Management tibernommen wird, spielen.

Weiche Human Ressources Faktoren werden in der DD kaum beachtet, auch wenn dies einen
hohen Einfluss auf den Erfolg hat. es gibt lediglich Ansétze die versuchen dem HR einen
Wert zu zuordnen um das HR in der DD einzubinden, Besonders im Dienstleistungssektor ist
das HR der maRgebliche Faktor im Unternehmenswert.?’®

In der Vorfeldphase stehen dem Unternehmen noch sehr wenige Informationen zur

Verfligung, somit kann es sinnvoll sein einen Sachverstandigen flr diesen Bericht im M&A

21 v/gl. (Vogel, 2002, S. 167)
22 \/gl. (Picot, 2002, S. 278f)
273 (Schacht & Fackler, 2009, S. 42)
2% \/gl. (Picot, 2002, S. 291)
275 (Vogel, 2002, S. 169f)
2% \/gl. (Picot, 2002, S. 284f)
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Team zu haben, welcher sein Augenmerkt auf die Einflisse des M&A Deals sowie den HR-
Wert genauer betrachtet.?”’

In jedem Unternehmen gibt es Zahlen die fur die Abbildung und Analyse der Mitarbeiter
hilfreich sind. Hier z.B. Krankentage, Kosten, Lehrgange, Abschlisse. Im Rahmen von
Befragungen kdnnen auch Werte wie Zufriedenheit eingeholt werden. Bei der Beurteilung der
Fihrungsebene missen die Werte der Einzelpersonen Analysiert werden, was primér durch
qualitative Methoden umsetzbar ist.””®

7. Rechtliche: Betrachtet sowohl die interne als auch die externe Rechtsstruktur des
Zielunternehmens und untersucht mogliche Risiken.?™

Ein besonderes Augenmerk legt die Legal DD auf Vertrage und Urkunden (intern unter
anderem. Rechtsform der Gesellschaft, Struktur der Verteilung der Rechte im Unternehmen,
Arbeitsvertrage etc. Extern alle Vertrdge die mit Unternehmensexternen geschlossen
wurden).?®

Es sollten die Vertrdge im Vordergrund stehen, die die Finanzen des Unternehmens in
Zukunft beeinflussen kénnen.?®*

8. Umweltbezogen: An dieser Stelle wird untersucht ob es Umweltrisiken gibt

(Umweltvorschriften, Altlasten) oder Sanierungsbedarf existiert, da diese zu erheblichen

Kosten fiihren kénnen.?®

5.3.2.3.2. Zur Berechnung von Gesamtbewertungsverfahren

Basis der Berechnung liefern die Ertrage (Cash Flows), welche durch Mittelzufliisse oder
Ersparnisse (z.B. durch Synergien) erwirtschaftet werden.?

Im ersten Schritt werden die aktuellen und Plancashflows berechnet, um diese anschlief3end
zu diskontieren - hierzu werden Marktdaten fiir die Planung benétigt.?®*

Gerade die Planung ist das zentrale Problem der Unternehmenswertfindung, zumal es immer
fallspezifisch ist und es keine allgemeingiiltigen Regeln gibt. Fur gewohnlich bezieht sich die
Detailplanung 3-5 maximal 10 Jahre (abhangig von der Genauigkeit der Planung), wobei der

letzte Wert die Basis fir die Planung der weitern CF ist.?®

2T \/gl. (Picot, 2002, S. 286)

28 \/gl. (Picot, 2002, S. 289)

29 \/gl. (Vogel, 2002, S. 170)

%80 \/gl. (Picot, 2002, S. 290)

%1 y/gl. (Born, 1995, S. 79)

%82 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 42)
83 vgl. (Ballwieser, 2004, S. 8)

284 \/gl. (Picot, 2002, S. 313)

285 \/gl. (Picot, 2002, S. 316)
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5.3.2.3.3. DCF Verfahren

Wie folgende Grafik zeigt lasst sich das Discounted-Cash-Flow-Verfahren wieder in Brutto

und Nettoverfahren unterteilen. Die Bruttomethode unterscheidet weiter zwischen der APV
und WACC Methode.

Bruttoverfahren

APV

FCF

Tax Shield im Nenner

Abbildung 21. Die DCF-Verfahren®®

DCF-Verfahren

WACC

Nettoverfahre (FTE)

TCF

Tax Shield im Zahler

Die Folgende Grafik veranschaulicht die Unterschiede und Gemeinsamkeiten er jeweiligen

Verfahren.
Bruttoverfahren Nettoverfahren
Ansatz WACC TCF APV Eigenkapital
Konzeption Dynamische Investitionsrechung
Zzhler BCF TCF BCF Steuervorteil NCF
(Cash-flow) Fremdfinanzierung
(TS)
Nenner (Zins)
Beriicksichtigzung | Nenner Zihler Nein Seperate
Tax-Shield Komponente
Ergebnis im
1. Schritt
"Adjustierung"  |Nettofinanzposition
Endergebnis

Abbildung 22. Unterschiede und Gemeinsamkeiten der DCF-Verfahren®’

28 Quelle: (Ballwieser, 2004, S. 111)
87 Quelle: (Schacht & Fackler, 2009, S. 227)
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Im Gegensatz zu den realoptionstheoretischbasierten Bewertungsmethoden (diese werden hier
nicht naher erldutert), welche zu den strategischen Verfahren gehdren, z&hlen die DCF
basierten Verfahren zu den Kapitalmarkttheoretischen Verfahren. Bei den DCF Verfahren
werden zukiinftig erwartete Uberschilsse abgezinst, somit kann der Marktwert des
Eigenkapitals ermittelt werden.?®® Damit dieser den Unternehmenswert wiederspiegelt muss
beachtet werden, ob der Basiswert auch den Fremdkapitalanteil inkludiert, was Uber den
Diskontierungsfaktor zu korrigieren ist. Das Eigenkapital steht nur den Eigenkapitalgebern zu
(z.B. Aktionédre) und ist eine residuale Erfolgsgrofle von der die Nettozinsen bereits
abgezogen sind.?*

Der Abzinsungsfaktor besteht aus der Rendite, die durch eine Alternativinvestition erzielt
werden konnte und der Risikopramie fir das nicht diversifizierbare Risiko.**°

Im Folgenden werden das Nettoverfahren (Equity Ansatz), diese errechnet den Marktwert
den Eigenkapitals direkt und das Bruttoverfahren (Entity Ansatz) welches den Marktwert

indirekt errechnet, vorgestellt.

5.3.2.3.3.1 Ertragswertverfahren / Nettoverfahren

,Beim Nettoverfahren wird der Wert des Eigenkapitals direkt bestimmt. Es entspricht dem
Ertragswertverfahren mit der Besonderheit, dass in der amerikanischen Literatur im
Allgemeinen empfohlen wird den Risikozuschlag auf den Basiszins gemédl dem CAPM
(Capital Asset Pricing Model) zu bestimmen.«**

Die Grundidee stammt von der Risikodiversifizierung am Aktienmarkt bei dem es eine lineare
Beziehung zwischen Renditeentwicklung und einzelnen Aktie.”*? Fiir den Risikoanteil der
nicht wegdiversifiziert werden kann, muss es demnach eine Pramie geben. Diese
Entschédigung wird als Risikoprdmie bezeichnet und errechnet sich aus dem spezifischen
Risiko der speziellen Aktie und der durchschnittlichen Marktrisikopramie.?®®

Beim CAPM-Ansatz ergibt sich der Diskontierungsfaktor durch die Eigenkapitalkosten eines

Unternehmens mit einem gewissen Verschuldungsgrad und dem Operativen- und

%8 \/gl. (Matschke & Brésel, 2013, S. 697f)
%9 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 261)
20 \/g. (Schacht & Fackler, 2009, S. 109)
#! (Ballwieser, 2004, S. 111)
292 \/gl. (MuBhoff, 2007, S. 89)
2% vgl. (Schneck, 2011)
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Finanzrisiko. Diskontiert wir der Nett Cash Flow bei welchem sowohl die Fremdkapitalzinsen
als auch die Steuerersparnisse, durch deren Abzugsfahigkeit beachtet werden.?*
Der Eigenkapitalkostensatz errechnet sich wie folgt:

TF = risikofreier Zinssatz

B = beschreibt die Volatilitdt der Rente und stellt das Unternehmen in den Bezug zum
Marktportfolio (mit dem = 1).
(rm — 1) = Marktrisikopramie

B * (ry — 1) = gesamte Risikopramie

Kgx =15+ B * (ry — 77)
Formel 2. Eigenkapitalkosten
,Der Ertragswert ist (...) ein Bruttokapitalwert. Ertragskomponenten sind damit (1) Die
Zeitpunkte und die Hohe der prognostizierten Nettozahlungen fur die Eigentliimer, (2) die
Zahl der berlcksichtigten Zeitpunkte und damit die Laufzeit der prognostizierten
Nettozahlungen (3) die Abzinsungsséitze.“295
Auch wenn im deutschen Raum noch haufig das Ertragswertverfahren angewandt wird,

werden die DCF-Verfahren immer beliebter.?%

Auf Grund der immer geringer werdenden
Relevanz dieses Verfahrens wird nicht weiter darauf eingegangen.

Probleme: Die Umlegung von Eigen- und Fremdkapital auf Teilunternehmen oder bestimmte
Abteilungen ist zumindest teilweise willkirlich. Desweitern zieht eine Anderung beziglich
der Annahmen iiber die Kapitalstruktur eine komplette Neuplanung nach sich.?’ Dies wird

auch ein Grund fur die sinkende Relevanz, dieser Methode sein.

5.3.2.3.3.2. APV

Die Adjusted Present Value Methode startet die Berechnung mit dem unverschuldeten
Unternehmen und berlcksichtigt erst in einem weiteren Schritt den Fremdkapitalanteil. Der
Gesamtwert ergibt sich dann aus der Summe der beiden Teile.?®® Der Vorteil der sich ergibt
bezieht sich auf die Steuern. So kann ein Unternehmens- und Einkommenssteuereffekt

verrechnet werden.?®

2% \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 23)
2% (Ballwieser, 2004, S. 12f)
2% \/gl. (Picot, 2002, S. 48)
27 ygl. (Ballwieser, 2004, S. 175f)
2% \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 24)
29 vgl. (Ballwieser, 2004, S. 113)
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Somit unterscheidet sich die APV Methode von den andern Bruttomethoden dadurch, dass sie
den Verschuldungsgrad explizit mit einrechnet. Die anderen Methoden tun dies implizit.>*

Es gibt einige Faktoren die fir die Berechnung nach dieser Methode spricht. Es ist nicht
immer moglich die Methode des WACC zu nutzen, was beim APV nicht der Fall ist. Auch
seine geringer Fehleranfélligkeit und die bessere Nachvollziehbarkeit bezliglich der Quellen
des Unternehmenswertes spricht fiir dese Variante.*** Dennoch hat auch dieser Ansatz eine
grolles Problem. Die Eigenkapitalkosten des rein eigenfinanzierten Unternehmens sind eine
essenzielle Grol3e, aber sie ist nicht beoabachtbar und muss geschatzt werden. Dies geschieht

meist iiber § von denen historische Daten existieren. 3%

“UW = EK = GK-FK = "* + V- FK

(Formel 3. Unternehmenswert)

UW = Unternehmenswert; EK = Marktwert des Eigenkapitals; GK = Marktwert des

Gesamtkapitals; FK = Marktwert des Fremdkapitals V* = Marktwert des unverschuldeten,

d.h. rein eigenfinanzierten Unternehmens; VS = Wert der Steuervorteile aus Verschuldung %

Und

Vuzﬂ Vs

u
TEK TEK

_ FK+Srpg

FCF = Erwartungswert des Cash Flow der Eigentlimer bei reiner Eigenfinanzierung
r5+ = Eigenkapitalkosten bei reiner Eigenfinanzierung

FK = Marktwert = Nominalwert des Fremdkapitals

s = Unternehmenssteuersatz fur den Steuervorteil des Fremdkapitals

rgx = Fremdkapitalkosten

5.3.2.3.3.3. WACC

Der WACC kann in TCF und FCF unterteilt werden. Im Folgenden wird erst der FCF
beschrieben und anschlieRend wird auf den Unterschied zum TCF eingegangen, da dieser nur
in der unterschiedlichen Beriicksichtigung des Tax Shields besteht.®*

Die gesamten Cash Flows, inklusive der Zukinftigen werden mit einem gewichteten

Kapitalkostensatz diskontiert. Die Gewichtung ergibt sich aus dem Verhaltnis von Eigen- und

%00 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 24)
%01 yv/gl. (Ballwieser, 2004, S. 113)

%02 v/gl. (Ballwieser, 2004, S. 128f)

3 (Ballwieser, 2004, S. 114)

%4 vgl. (Ballwieser, 2004, S. 140)
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Fremdkapital. Der Marktwert des Fremdkapitals vermindert das Gesamtkapital, das nicht
betriebsnotwendigen Vermégens wird mit eingerechnet. Wobei dies auch fir den TCF gilt.*®
Kosten des EK: Die Kosten des Eigenkapitals setzten sich aus dem Basiszinssatz (Risikoloser
Zinssatz basierend auf Anleihen) und dem nicht diversifizierbaren Risiko (CAPM)
zusammen. %

Die FK Kosten setzen sich aus dem Risikolosen Zinssatz + Risikozuschlag des jeweiligen
Unternehmens - Steuerersparnisse zusammen.”’

Fur die Berechnung muss auch der Verschuldungsgrad geplant werden und darlber

nachgedacht werden, ob dieser gleich bleibt oder sich ober die Zeit verandert.**®
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Abbildung 23. Zusammensetzung des WACC*®

5.3.2.334. TCF

Der eigentliche Unterschied zum FCF Ansatz liegt lediglich in der Einbeziehung des Tax
Shields, da dieses bereits im Cash Flow beriicksichtig wird.*'

,LAnders als beim FCF-Verfahren werden (...) nicht Free Cash Flows diskontiert, sonder Cash

. . .. . . 11
Flows zwar vor Finanzierung, aber mit richtiger Erfassung des Stuervorteils.*

Probleme des WACC: Eine grolRe Erleichterung bei der Berechnung ist ein
periodenunabhdngiger WACC. Eine zu starke Schwankung in der Kapitalstruktur der
Marktwerte kann zu einem Hauptproblem werden. Um diese relativ konstant zu halten bedarf

%05 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 24)
%06 \/gl. (Picot, 2002, S. 319)
%07 v/gl. (Picot, 2002, S. 320)
%08 \/gl. (Picot, 2002, S. 321)
%9 Quelle: (Schacht & Fackler, 2009, S. 212)
319 \/gl. (Schacht & Fackler, 2009, S. 223)
1 (Ballwieser, 2004, S. 116)
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es einer unrealistischen  Annahme. So muss die  Finanzierung  einer
unternehmenswertproportional getatigt werden. 2

Neben diesen Problemen kommt beim TCF Ansatz hinzu, dass er kaum Praxisrelevant und
inkonsistent ist, da die Cash Flows vor Finanzierung aber mit Steuervorteil berechnet

werden >t

5.3.2.3.4. Vergleich der Methoden

Theoretisch lasst sich jede Methode in die jeweils anderen Uberfiihren. Aber nur mit den
richtigen Anpassungen kommen alle auf dasselbe Ergebnis. Je nach dem welcher Weg
gewahlt wird, bedingen sie andere Informationen und Annahmen. Somit kommen sie in der
Realitat auch zu unterschiedlichen Ergebnissen. Dennoch gibt es nicht ,,den einen richtigen
Weg“.314

12 v/gl. (Ballwieser, 2004, S. 145f)
13 vgl. (Ballwieser, 2004, S. 168f)
$%/gl (Ballwieser, 2004, S. 176f)

67



6. Fazit

Nachdem nun alle essentiellen Punkte bis zum hin zum Closing beschrieben wurden, soll
abschlieBend zusammengefasst werden, wo die Erfolgsfaktoren zu finden sind. Am Beginn
dieser Arbeit wurde auf die historische Entwicklung eingegangen. Ware es moglich die dort
beschriebenen Mergerwellen friihzeitig zu erkennen, wiirde die wohl einen entscheidenden
Erfolgsfaktor darstellen, auch wenn dieser Makrodkonomisch ist. Es wurde jedoch

festgestellt, dass keine der beschriebenen Wellen von Experten vorhergesagt wurde.

Auf Mikroebene kénnen die ersten Erfolgsfaktoren bezuglich der Motive fur eine M&A
Transaktion identifiziert werden. Wird eine Transaktion aus den falschen Griinden in die
Wege geleitet ist ein Scheitern recht wahrscheinlich. Dies zeigt sich bei jenen Griinden die auf
dem Egoismus der Manager beruhen. Wird die Transaktion z.B. durchgefuhrt um die Macht
des Managers zu steigern oder Zahlen zu manipulieren, kann es zwar im Kurzzeithorizont zu
einem Erfolg kommen. Passt die Transaktion jedoch nicht zu der Unternehmensstrategie, sind
die Ressourcen des Unternehmens nicht ausreichen oder sind die Risiken zu hoch, ist ein
Misserfolg nicht verwunderlich. Transaktionen die 6konomisch oder zumindest strategisch
sinnvoll sind, haben das Potential zum Erfolg zu fuhren. Soll durch diese Manahmen die
Marktmacht gesteigert werden oder Kosten eingespart werden, zeigt sich sofort, dass dem
Unternehmen ein Vorteil zu Gute kommt. Dies ist auch bei der Ausnhutzung von Synergien,

dem Ausbau der Kernkompetenzen oder der Risikostreuung der Fall.

Weitere Erfolgsfaktoren finden sich in der Vorfeldphase. Am Anfang steht ein klares Ziel,
diese muss entlang des gesamten Prozesses im Fokus bleiben und ist Teil der ganzheitlichen
Planung. Die entwickelten Strategien sollen zwar klar definiert aber auch flexibel sein. Die
richtigen Kandidaten zu identifizieren ist ebenso essentiell fur den Erfolg. Hier dirfen keine
geeigneten Unternehmen Ubersehen werden. Die gefundenen Kandidaten missen
anschlieBend objektiv beurteilt und mit den eigenen Zielen abgeglichen werden. Dies
beschied anhand spezieller Analysemethoden. Bei deren Auswertung ist es unumgéanglich die
Ergebnisse im Gesamtbild zu betrachten und kritisch zu hinterfragen. Sollte sich im Zuge der
Analyse heraus stellen das ein Kandidat nicht passt, auch wenn es zuvor zu den Favoriten
zahlte, muss dieser verworfen werden.
Um die Bewertung richtig durchfuhren zu kdnnen, bedarf es Information, welche gerade am
Anfang des M&A Prozesses schwer zu bekommen ist. Je mehr Information vorhanden ist
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desto wahrscheinlicher fiihrt die Transaktion zum Erfolg. Dies Zeigt sich besonders in der
Verhandlung da Informationen die Basis fir Argumente bieten. Jede gewonnene Information
muss genau dokumentiert und muss kritisch hinterfrag werden, da jedes Unternehmen die
Information weiter gibt die dieses optimal darstellt. Um auf der sicheren Seite zu sein, sollte
eine schriftliche Vertrauenserklarung unterzeichnet werden.

Um Fehler frihzeitig zu erkennen ist ein gutes Controlling von Noten. Diese sollte aus
Experten bestehen die bereist Erfahrung mit M&A Transaktionen haben. Hier gilt es das
urspringliche Ziel im Auge zu behalten und kontinuierlich zu arbeiten. Je friher Fehler
erkannt werden, desto eher kann entgegen gewirkt werden. Daher ist ein unbeschrankter
Informationszugang von wichtig.

Ein haufiger Fehler findet sich im Human Ressource. Dieser Faktor wird oft vernachlassigt,

ist jedoch, gerade bei Dienstleistungsunternehmen, ein essentieller Wert.

In der Transaktionsphase findet sich der Kern des Erfolgs, die Verhandlung. Die Strategie die
zuvor entwickelt wurde muss auch hier im Auge behalten werden und mit jeder neuen
Information neu Uberarbeitet werden. Der rechtliche Aspekt ist auch essentiell, da z.B.
Kartellrichtlinien fur einen Abbruch der Verhandlung verantwortlich sein kénnen. In diesem
Teil der Transaktion sind viele Personen beteiligt, sowohl Theoretiker als auch Praktiker.
Diese gilt es zu koordinieren und die Informationsweitergabe untereinander transparent zu
gestalten.

In der Verhandlung ist jede Information von Bedeutung. So sollte bereits bei der
Erstansprache ein Vertrauensverhaltnis geschaffen werden, um maglichst schnell an wichtige
Daten zu kommen. Dies allein reicht jedoch nicht aus. Es kann u.a. von Bedeutung sein an
welchem Ort die Verhandlung stattfindet. So sollte dieser mit Bedacht gewéhlt werden. Zu
Beginn sollte festgelegt werden, welche Rollen die Verhandelnden einnehmen und welcher
Verhandlungsstil gewahlt wird (hart oder weich). Fir den Erfolg sollte versucht werden die
Verhandlung zu leiten, um Stérken der eigenen Partei auszunutzen. In jeder Verhandlung sind
die Machtverhaltnisse unterschiedlich. Diese miussen richtig eingeschétzt werden, um
zielfuhrend darauf reagieren zu kénnen. Neben der richtigen Zeiteinteilung (hier wird die
Bedeutung oft unterschéatzt) ist der kulturelle Faktor sehr bedeutend. Wie die Beispiele im
Kapitel Verhandlung gezeigt haben, kdnnen hier grolie Missverstandnisse auftreten. So sollte
vor der Verhandlung genug recherchiert werden, um hier alle Faktoren zu kennen. Dadurch

kann die Beziehung der Verhandelnden mafRgeblich gestaltet werden.
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Auch wenn die Gegenseite die besseren Argumente hat, kann diese in der Verhandlung
unterliegen, wenn diese schlechter verhandeln kann. Hilfreich sind Kenntnisse der
nonverbalen Kommunikation. Sie macht einen essentiellen Teil der Wirkung aus. Je besser
der Verhandlungspartner gelesen werden kann, umso geschickter kann darauf reagiert und die
Verhandlung gelenkt werden.

Der Einsatz von Mediatoren ist nicht immer von Néten, kann in einer festgefahrenen Situation
jedoch die Rettung sein. Damit es gar nicht dazu kommt, dass eine Verhandlung an diesen
Punkt kommt, gibt es Methoden wie z.B. das Harvard Konzept. Dies zeigt auf, dass die
personliche Ebene gesund sein muss, um sachlich argumentieren zu kénnen. Es auflerdem
werden Wege aufgezeigt wie mit kritischen Situationen umzugehen ist.

Schlussendlich geht es in jeder Verhandlung um einen Kauf/Verkauf. Demnach bedarf es
eines Preises. Das dieser weder eindeutig noch leicht zu ermitteln ist, wurde zuvor dargestellt.
Hier bedarf es Informationen um den errechneten Wert in der Verhandlung zu rechtfertigen.
Ist die wahre Preisvorstellung der Gegenseite abschéatzbar hilft dies natiirlich. Ein hdufiger
Fehler, der vermieden werden soll, ist die Uberschatzung von Synergien und einen damit
einhergehenden zu hohen Preis.

Kommt es zum Closing, ist es wichtig, dass alle Vertrage fehlerfrei formuliert sind, um
Probleme am Ende zu vermeiden. Dies konnte einen Streit auslosen der selbst so kurz vor

Schluss zu einem Scheitern fithren kann.
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7. Anhang
7.1. Abstract

In der heutigen Wirtschaftswelt sind M&A Transaktionen ein essenzieller Bestandteil. Da ein
GroRteil der M&A Projekte nicht zum Abschluss kommen, stellt sich die Frage, worin die
Ursachen dafur liegen. In dieser Arbeit werden die Erfolgsfaktoren néher untersucht, wobei
diese nur bis zum Closing und nur auf Mikroebene untersucht werden. Somit beginnt die
Analyse bei den Grinden der Manager sich fir eine M&A Transaktion zu entscheiden und
zieht sich durch die einzelnen Schritte der Vorfeldphase bis hin zum Ende der
Transaktionsphase. Besonderes Augenmerk liegt auf der Verhandlung da sich hier entscheidet
ob es zum Closing kommt oder nicht. Hierzu wird die aktuelle Literatur zu Rate gezogen und
untersucht wo Erfolgsfaktoren zu finden sind und worauf in der Praxis zu achten ist. Es zeigt
sich, dass die falschen Grinde, somit solche die auf dem Egoismus der Manager beruhen,
zum Scheitern fuhren kdnnen. Ein weiterer essenzieller Punkt ist die Informationsgewinnung.
Falsche oder fehlende Information fihrt zu Fehleinschitzungen, wodurch ein Scheitern
begriindet sein kann. Die Verhandlung stellt den Kern der Transaktion da. Zunéchst bieten
Informationen die Basis fir die Argumentation und die Bewertung. Die Bewertung dient
wiederum zur Bildung der Preisvorstellung, welche in der Verhandlung zur endgiltigen
Preisfindung dient. In der Verhandlung sind jedoch nicht nur Informationen und Argumente
von Bedeutung. Das Verhandlungsgeschick und Kenntnisse in der nonverbalen
Kommunikation machen ebenso einen wichtigen Faktor aus. Zuletzt kann festgestellt werden,
dass kulturelle Faktoren in der Verhandlung von hoher Bedeutung sind. So kann
Unwissenheit bezlglich der Kultur des Verhandlungspartners fir den Misserfolg

verantwortlich sein.
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