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A



Einführung



1.



Problemstellung und Zielsetzung „At the end it´s a game of two. Daimler fusioniert mit Chrysler. DaimlerChrysler beteiligt sich an Hyundai. Ford kauft Volvo und Jaguar, Renault übernimmt Nissan. VW kauft Skoda und Lamborghini. GM kooperiert mit Fiat. Porsche und BMW werden als Übernahmekandidaten gehandelt, da sie im globalen Konkurrenzfeld nicht mehr wettbewerbsfähig sind. Dies ist nicht das Ende, sondern der Auftakt zur letzten Runde im Konzentrationsprozess der Automobilindustrie. Nur fünf bis sechs eigenständige Anbieter werden überleben, so die Meinung der Experten. Der Ausleseprozess der Automobilindustrie ist kein Einzelphänomen, sondern Spiegelbild globalen Wettbewerbs und strategische Herausforderung jedes Unternehmens“.1



Statements wie diese sind in den letzten Wochen und Monaten häufig in den Pressemedien zu lesen, einzig mit dem Unterschied, dass der Autor mit diesen Worten seinen Aufsatz nicht im Jahre 2010 einleitete, sondern bereits 2001. Experten prognostizierten einen finalen Konzentrationsprozess in der Branche bereits zu Beginn des Jahrzehnts. Jedoch fanden in den folgenden Jahren keine großen Akquisitionen statt. Im Zuge der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise in den Jahren 2008 und 2009, die die Automobilindustrie hart traf, wurde erneut das Überleben weniger Autohersteller aufgrund des immensen Kostendrucks in der Branche



und



die



daraus



folgende



Übernahme



schwacher



Marktteilnehmer



vorausgesagt. Hier ist zu fragen, warum Experten wiederkehrend davon ausgehen, dass Hersteller nur durch Übernahmen von Wettbewerbern weiter am Markt bestehen können.



Die Entscheidungsträger akquirierender Automobilhersteller nennen als Grund für die Sinnhaftigkeit von Unternehmensakquisitionen immer wieder Wertsteigerungspotenziale in Form von Synergieeffekten, und sie sind bereit, für diese Unternehmen über dem Marktwert liegende Kaufpreise zu zahlen. Retrospektiv betrachtet scheiterte jedoch eine Vielzahl von Transaktionen unter Automobilherstellern. Die 1



Girkinger/ Stiegler (2001), S. 2.



1



dabei



angefallenen



Kosten



wie



Übernahmeprämien,



Beratungshonorare,



Finanzierungs- und Integrationskosten etc. vernichteten immense Werte.



Zielsetzung dieser Studie ist es, die Gründe und die einzelnen Prozesse einer Unternehmensakquisition unter dem Aspekt der Synergieeffekte zu untersuchen. Des Weiteren wird auf die Bewertung und Realisierung von Synergieeffekten im Rahmen der Akquisitionsprozesse Due Diligence und Post-Merger-Integration eingegangen, und es werden Gründe für das Scheitern der Realisierung von Synergien aufgezeigt. Anhand von Fallbeispielen zu Akquisitionen aus der Automobilindustrie werden darüber hinaus die Komplexität und die Problemfelder von synergieorientierten Zusammenschlüssen illustriert.



2.



Aufbau der Studie



Die Studie ist in vier Abschnitte differenziert. Der einleitende Teil B befasst sich mit der definitorischen Abgrenzung der für die Bearbeitung des Themas grundlegenden Begriffe. Zudem werden die historische sowie die aktuelle Entwicklung des Mergers & Acquisitions- Marktes (im Folgendem auch: M&A-Marktes) dargestellt. Der Begriff Synergie wird in Kap. B 2. abgegrenzt und aufbauend werden die der Thematik zu Grunde liegenden wissenschaftlichen Ansätzen von Harry I. Ansoff und Michael E. Porter vorgestellt.



Der Teil C 1. der Studie beschäftigt sich mit dem Phänomen des Unternehmenszusammenschlusses, d.h. mit der Frage, welche Motive Entscheidungsträger zu einer Unternehmensakquisition leiten. Hierbei werden Motive, die auf Wertsteigerung durch Effizienzverbesserung ausgerichtet sind, und solche, die aus Eigeninteressen der Unternehmensleitung resultieren, unterschieden und erläutert. Nachfolgend wird mit der Due Diligence (DD) die einleitende Transaktionsphase vorgestellt. Mit der DD beginnt der eigentliche Akquisitionsprozess. Er erstreckt sich über die Auswahl von Akquisitionsobjekten, der Unternehmensanalyse, über die Vertragsverhandlungen bis hin zur nachträglichen Analyse und Evaluation des Prozesses. In diesem Zusammenhang ist die Kaufpreisfindung von außerordentlicher Bedeutung. Sie wird in Abschnitt C 3. anhand der Möglichkeiten der Unternehmensbewertung und der 2



Kaufpreiszahlung erläutert. Das dann folgende Kapitel C 4. präzisiert die Ausführungen zur Wertsteigerung durch Effizienzverbesserung zu Beginn dieser Arbeit. Hierzu werden ökonomische Konzepte vorgestellt, die Erklärungen zu Kausalzusammenhängen liefern. Der Fokus liegt hierbei auf praxisrelevanten Konzepten, die auf die Besserung der Kostenstruktur durch Synergieeffekte ausgerichtet sind.



Der Teil D der Studie stellt den Erfolgsfaktor Integration dar. Er fokussiert in Theorie und Praxis eine erfolgreiche Integration als Schlüsselfaktor wertschaffender M&ATransaktionen. Das Scheitern vieler Unternehmenszusammenschlüsse wurde in der Vergangenheit



an



Entscheidungsträger



einer geben



fehlgeschlagenen zu



bedenken,



dass



Integration diese



festgemacht.



Prozessphase



einer



Transaktion am schwierigsten zu gestalten sei. Im Rahmen der vorliegenden Studie werden daher auch Integrationsgrad, -Zeitpunkt, -Geschwindigkeit, -Maßnahmen, -Formen und -Kosten dargestellt.



Der abschließende Teil (Kap E 1.-4.) befasst sich mit der Strategiebewertung bzw. Performancemessung. Zu diesem Zweck wird das Modell des Shareholder Value und die reziproken Rentabilitätskennzahlen Kurs-Gewinn- und Kurs-Cash FlowVerhältnis erläutert.
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B



Grundlegende Erläuterungen zu Mergers & Acquisitions



1.



Begriffsdefinition Mergers & Acquisitions



Das



Begriffspaar



amerikanischen



Mergers



&



Sprachgebrauch



Acquisitions und



(M&A)



umschreibt



entstammt eine



Fülle



dem



anglo-



verschiedener



Transaktionsarten. Eine einheitliche Abgrenzung ist in der Literatur nicht zu finden. Eine



M&A-Transaktion



wird



eher



generell



als



unternehmensexternes



Wachstumsinstrument durch die originäre Kombination von Produktionsfaktoren, resultierend aus unternehmensinternen Wachstumsbestrebungen, beschrieben.2 Weiter umfassend ist M&A „als internationaler Dachbegriff für alle mit Akquisitionen, Fusionen, Beteiligungen und ganzen oder teilweisen Unternehmensverkäufen zusammenhängenden Aktivitäten der Unternehmen und ihrer Berater“ anzusehen.3



Betrachtet man den Begriff Merger separat, so lässt sich dieser grundlegend als Fusion zweier Unternehmen zu einer wirtschaftlichen und rechtlichen



Einheit



interpretieren. Eine Fusion ist in zwei Formen möglich: Zum einen kann bei einer Fusion durch Aufnahme ein Unternehmen in seiner Gesamtheit auf ein bestehendes Unternehmen



übertragen



werden,



zum



anderen



können



die



sich



zusammenschließenden Unternehmen anhand einer Fusion durch Neugründung in einem zuvor nicht existenten Unternehmen aufgehen.4



Ergänzend



zu



Unternehmenszusammenschlüssen



bzw.



Fusionen



(Merger),



beschreibt der Begriff Acquisition (Akquisition) den Kauf eines Unternehmens. Die Zielsetzung einer Akquisition variiert zwischen der Verfügung über einen rechtlich unselbständigen Unternehmensteil (acquisition of assets), ein ganzes Unternehmen oder einen Konzern (acquisition of stocks).5 Abbildung 1 visualisiert die unterschiedlichen Sichtweisen auf den Begriff M&A, seine Bestandteile und die Dehnbarkeit des Begriffsspektrums.



2



Vgl. Scharlemann (1996), S.7. Butz (2002), S. 19f. 4 Vgl. Eckhoff (2006), S.9. 5 Vgl. Scharlemann (1996), S.7. 3
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Abbildung 1: Mergers & Acquisitions



Integration/ Zusammenlegen identischer Unternehmensfunktionen



Mergers & Acquisitions ++ freundlich: Akquisiteur kauft Akquisitionsobjekt, welches sich in Existenz bedrohlicher Lage befindet.



Verschmelzung



+ positiv eingestellt: Unternehmen glauben durch Zusammenschluss gestärkt am Markt aufzutreten. zwei getrennte Unternehmen



- feindlich: Versuch der Übernahme entgegen dem Willen des Managements des Akquisitionsobjekts. 2 Formen: - „proxi fight“ durch Stimmrechtsvollmacht bei HV Kontrolle über Zielunternehmen übernehmen. - „tender off“ Akquisiteur kauft Anteile direkt Anteile von Aktionären zu einem bestimmten Preis (Marktpreis + Prämie).



Rechtliche Selbständigkeit



Grad der Integration Grad der Feindlichkeit



M&A



Strategische Ausrichtung Horizontaler Merger: Zusammenschluss von Unternehmen derselben Produktionsstufe, mit identischen Produkten oder Märkten. Vertikaler Merger: Zusammenschluss von Unternehmen vor- (Demand Side) und nachgelagerter (Supply Side) Produktionsstufen. Produktausweitung: Funktionale Beziehungen zwischen Akquisitionsobjekt in Produktion und/oder Distribution, jedoch keine direkte Konkurrenz der Produkte. Marktportfolioausweitung: Akquisiteur und Akquisitionsobjekt agieren geografisch getrennt, aber mit identischen Produkten. Anorganischer/ konglomerater Zusammenschluss: Unternehmenszusammenschluss weder vertikaler, noch horizontaler Natur, und bei dem keinerlei Konkurrenzverhältnis besteht. Es entsteht ein Mischkonzern (Risikoreduktion).



(Quelle: angelehnt an Butz, 2002, S. 23; Scharlemann, 1996, S. 9ff.)



Unternehmenszusammenschlüsse sind kein Phänomen der Neuzeit, sondern treten seit Anbeginn der Industrialisierung auf. In der Historie wurden fünf ausgeprägte „Merger Waves“ (Fusionswellen) beobachtet und in der Literatur hinreichend thematisiert. Zeitliche Zyklen, Gründe und Ziele sind folgend schematisch dargestellt.
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Tabelle 1: Merger Waves



(Quelle: Hofmann, 2004, S. 145-147; Jansen, 2001, S. 64-73, Franz/ Ramser/ Stadler, 2002, S. 27-30)
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