Stephan A. Jansen

Mergers & Acquisitions

Untemehmensakquisitionen
und -kooperationen

Eine strategische, organisatorische und
kapitalmarkttheoretische Einflhrung

5., Uberarbeitete und erweiterte Auflage

'

GABLER



Inhaltsverzeichnis

VOrwort Zur S5/AUFIEBGE. ... A
Vorwort zur 1. AUFIAQE. ... VIl
INhAItSVErZEICNIS. ..o IX
Abbildungsverzeichnis....................ccoooiiiii e e, XV
TabelleNVerzeiChNis. ... ... XXM
1 AUSGANGSSIUALION ..ottt 1
11 Umweltveranderungen ... 2
111  Globdisierung as Phanomen, Begriff und Konzept...................... 2

112  Veranderungen bei Direktinvestitionen
und Wirtschaftsraumen...................................... 8

113 Technologische Veranderungen..........................ccoo 12

114  Politische Veranderungen.........................coooi 15
12 Systemveranderungen.............. 18
121  Komplexere Unternehmensstrukturen................................. 18
122  Komplexere Wertschopfungssysteme ... 23
123 Deutschland AG: Kapital- & Personalverflechtungen.................. 25
124  Komplexere Corporate Governance-Systeme
und veranderte Management-Karrieren...................................... 32
13 Kapitalmarktver8nderungen. ... 36
131 Vefassung des Kapitalmarktes der 1990er Jahre ... 37
132  Aktuelle Verfassung des internationalen
und nationalen Kapitalmarktes.......................................... 39
133 Veranderungen in den Aktionarsstrukturen ... . 41



Inhaltsverzeichnis

14 De M&A-Markt und seineVeranderungen.......................... . 45
141  Definition der ,Ware Unternehmen”. ... 45
142 Definition des ,Market for Corporate Control” ... .. . 46
143  Ubersicht Uber die Marktakteure.............................. 52
144  Ubersicht tiber intermedidre Akteure ... 55
145  Marktentwicklung fir M&A-Dienstleistungen.................... 58
146  M&A-Marktentwicklung - Konjunkturen und Wellen ... 60
147  Sechste Welle (ab 2002):

Zahlen und Fakten zum aktuellen M&A-Markt ... 69

15  Ausblick ... 82

2 Begriffe, Formen, Regulierungen...................... 91

21 Begiff der Mergers & Acquisitions... ... 91
211 Deutsche Bestimmungund Verwendung ... 92
212  Angelsichsische Bestimmung und Verwendung ... 93
213 Klassische und weitere Bereiche der M&A - Eine Ubersicht ... . 94
214  Fokussierung: Inhalt weiterer Auseinandersetzung................... 95

22 Akquisitions- und Kooperationsformen............................... 95
221  Rechtliche Klassifizierungen:

Unternehmenskonzentrationen und -kooperationen ... . 96
222  Wirtschaftliche und organisatorische Klassifizierungen

von Unternehmenszusammenschlissen...................... | 98
223  Unternehmensakquisitionen aus der Perspektive

der AuBenfinanzierung ... 99
224  Hostile Takeover - ,feindliche Ubernahmen"....................... 114

23 Regulatorisches Umfeld im ,,Market for Corporate Control™....... . 120
231 Wettbewerbsrecht ... 120
232 Gesdlschaftsrecht . ... 123
233 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).............................. 124
234  Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUg).................. 125
235 Corporate Govemance Kodex (CGK)........................... 126
236  Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG)................... . 127

3 Theorien zu Unternehmensiubernahmen....................................... 129

31 Einleitung. ... 129



Inhal tsverzeichnis

32  Erklérungsansétze der 6konomischen Theorie................................ 132
321 DieMonopolhypothese. ... 133
322 Die,Economiesof ..." -Hypothesen ... 135
323  Transaktionskosten- und Institutionendkonomie....................... 136
324  Weitere Hypothesen der Unternehmensiibernahme............... . 138
33 Erklérungsansétze der Strategiediskussion................................ 141
331 Portfoliotheorien..................................... 141
332  Porters wettbewerbstheoretischer Beitrag................................... 151
333 Das Kernkompetenzenkonzept von Prahalad/Hamel................. 161
34  Abschlieffende und zusammenfassende Bemerkungen................... 167
341 Die Synergie-Hypothese ... 167
342 Optionen der Unternehmensentwicklung -
Internes oder externes Wachstum ... 170

343  Ubersicht tiber die strategische Expansions-
oder Diversifikationsentscheidung......................................... 172
4  Unternehmenskooperationen............cooooiiiiiiiii e 173

A1 EINIETUNG ..o 173

42 Kooperationsbegriffe. ... 175
421 Gesetzliche Definition........................................... 176
422  Betriebswirtschaftliche Begriffsbildung..................................... 176
423  Operationales Begriffsverstandnis der Kooperation

fur die vorliegende Arbeit. ... 177

A3 JOINEVENTUIES. ... 178
431 Formender Joint VeNtUreS. ... 179
432 Motive fur Joint Ventures. ... 181
433 Beispidefur Joint Ventures........................ 182
434  Erfolgsbewertung: Methoden und ihre Probleme.............. ... .. 13
435 Konsolidierung von Joint Ventures im Konzernabschluss. .. ... 188
436 Vier idealtypische Phasen eines Joint Ventures......................... 191
437  Spezifische Schritte der Joint Venture-Grindung..................... 192

44 Strategische Allianzen ... ... 195
441  Einletung........ 195
442  Waeitere verwandte Konzepte. ... 199
443  Empirische Relevanz von Strategischen Allianzen.................... 202

Xl



T

Inhaltsverzeichnis

45 Lebenszyklus der Kooperation...................................... 206
451 Anayse des Kooperationspotentials ... 208
452  Partnerprofilund -suche ... ... 214
453  Wettbewerbsrechtliche Implikationen der Partnerwahl ... .. 218
454  Konfiguration der Strategischen Allianz ... .. 224
455 Management der StrategischenAllianz.................. ... 229
456 Erfolgsstudien... ... .. 236
457  Erfolgsstudien von Kooperationen im Vergleich zu

Akquisitionen ... 240

46 Ausblick: Die Zukunft der Kooperation................................ 243

5 UnternehmensakquiSition. ... 245

51  EINGITUNG ... 245
511  Bestimmung des Erwerbsobjektes ... 245
512 Verschiedene Erwerbswege ... 246
513 Das Phasenmodell einer Akquisition im Uberblick ... 249

52  Strategische Analyse- und Konzeptionsphase ... 250
521  Analyse der Unternehmenszieleund -potentiadle ... . 250
522  Anayse der unternehmerischen Umwelt ... 253
523  Analyse der strategischen Potentiale und Liicken:

Strategische Bilanz und Analyse der M&A-Bedarfe. ... . 254
524  Analyse des Akquisitionsumfeldes. ... 256
525  Formulierung der Akquisitionsstrategie ... 257
526  Entwicklung von Akquisitionsstrategien:

Akquisitionsplanung und -kontrolle ... . 264

53 Transaktionsphase einer AKQUISItiON.................. 265
531 Kontaktsuche und -aufnahmephase ... ... 265
532 Verhandlungsphase .. ... 268
533 Dievorvertragliche Verhandlungsphase ... 269
534  Unternehmensbewertungsverfahren und

Kaufpreisermittlung ... ... 278
535 VertraglichePhase ... ... 314

54  Vernetzungsphase. ... 318
541 Integrationsbegriff ... 319
542 Integrationsmanagement ... 320
543 Der Integrationsgrad: Wahl des Integrationstyps................... 325

X



Inhaltsverzeichnis

544 Bestimmung der Integrationstiefe nach der

branchenspezifischen Wertschépfungstiefe.......................... . . 328

545  Zielebenen der Integration.......................................... 329

546  Post Merger Audit und Erfolgskontrolle ... .. 330

547 Einfluss der Integration auf den Akquisitionserfolg.............. . 334

55  Studien Uber Akquisitionserfolge....................................... 336
551  Eigene Erhebung zum Management von

Unternehmenszusammenschlissen...................................... 337

552  Uberblick Uiber einige Untersuchungen................................. 340

B ANNANG......o o 343

61  Grobstruktur einer allgemeinen wirtschaftlichen Due Diligence-

Checkliste. ... 343

62  Grobstruktur einer rechtlichen Due Diligence-Checkliste ........... ... 346
63  Grobstruktur einer steuerlichen Due Diligence-Checkliste............... 347
64  Grobstruktur einer Umwelt Due Diligence-Checkliste .................... 348
T LIEEIATUL oo 351
8  StichwOrtverzeiChnis. ... 375

X1



