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Mergers & Acquisitions (M&A) treten in der Praxis hdufig auf und Objekt einer intensiven
wissenschaftlichen Diskussion. Forschungsperspektive ist meist die einzelne Akquisition und
auch die mediale Aufmerksamkeit ist hdufig nur auf grofe, spektakuldre Transaktionen ge-
richtet. Ein grofler Teil der M&A-Aktivitit findet jedoch als Serie von eher kleineren bis mit-
telgroBen Akquisitionen statt. Strategische Zusammenhinge innerhalb einer Serie, die Ver-
bindung zur Unternehmensstrategie sowie der daraus resultierende Erfolg sind bislang uner-
forscht.

Im Rahmen dieser Arbeit wird eine Stichprobe von iiber 400 Firmen aus den drei wichtigsten
europdischen Aktienindizes mit fast 2.000 Akquisitionen in mehr als 350 Serien im Zeitraum
von 1995-2008 aufgebaut. Die Akquisitionen werden auf strategische Konsistenz analysiert
und mit dem Erfolg iiber Regressionsanalysen in Zusammenhang gebracht. Dabei wird der
Erfolg im Zuge einer Ereignisstudie mittels abnormaler Aktienrenditen bei Ankiindigung der
jeweiligen Akquisition bestimmt. Den konzeptionellen Rahmen bilden die Strategieforschung
(z.B. Lamberg et al. (2010), Mintzberg (1978)), die Corporate-Finance-Forschung (z.B. Fuller
et al. (2002), Asquith et al. (1983)) sowie die Theorie des organisationalen Lernens (z.B. Ha-
leblian / Finkelstein (1999), Hayward (2002)). Strategische Konsistenz wird in zwei Dimensi-
onen betrachtet. Erstens beschreibt Strategie-Serien-Konsistenz die Konsistenz zwischen Un-
ternehmensstrategie (z.B. Diversifikationsgrad) und der strategischen Richtung (horizontal,
angrenzend, vertikal, konglomerat) einer M&A-Serie. Zweitens beschreibt Intra-Serien-
Konsistenz die Stimmigkeit der strategischen Richtung innerhalb einer Serie. Mit Hilfe eines
neuartigen methodischen Ansatzes werden die erkldrenden Variablen kumulativ iiber den Se-
rienverlauf definiert und beinhalten den Kenntnisstand des Kapitalmarktes iiber eine Serie
zum Zeitpunkt der jeweiligen Serienakquisition.

Im Ergebnis finden sich zunéchst klare Hinweise fiir einen positiven Zusammenhang von ho-
her Ex-Ante-Diversifikation, diversifizierender Serienrichtung und dem Akquisitionserfolg.
Strategie-Serien-Konsistenz hat also im Falle diversifizierender M&A-Serien einen positiven
Erfolgseffekt, wodurch Aussagen zu einem ,,Conglomerate Discount® zumindest relativiert
werden. Es wird dariiber hinaus aufgezeigt, dass zwischen der Ubereinstimmung der strategi-
schen Richtung von Akquisitionen innerhalb einer Serie und dem Akquisitionserfolg ein posi-
tiver Zusammenhang besteht, dass also Intra-Serien-Konsistenz einen positiven Erfolgseffekt
hat. Neben den Ergebnissen zur strategischen Konsistenz liefert diese Arbeit auch Erkenntnis-
se zu Einflussfaktoren der "prozessualen Konsistenz", wie zum Beispiel GroBenschwankun-
gen zwischen Akquisitionen und vorteilhafte zeitliche Abstinde in Abhéngigkeit der strategi-
schen Richtung einer Serie.
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1  Einleitung

1.1 Relevanz

Das Thema Mergers & Acquisitions (M&A) ist sowohl in der Unternehmenspraxis
als auch in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung von hoher Relevanz.

M&A-Aktivititen sind in der Unternehmenspraxis hiufig zu beobachten. Abbildung
1 zeigt die M&A-Transaktionen in Europa iiber die letzten Jahre. Es ist festzustellen,
dass M&A zwar ein zyklisches Phidnomen ist. Zu erwédhnen sind insbesondere Auf-
stieg und Fall des M&A-Volumens im Zuge der ,New Economy“-Blase iiber den
Jahrtausendwechsel, die folgende Erholung und der erneute Einbruch als Folge der
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise ab Ende des dritten Quartals 2008. Trotz-
dem bleibt das Thema auch in Zeiten von Rezession und Konsolidierung aktuell, was
in Abbildung 1 durch eine Art ,,Grundlast® in der Anzahl durchgefiihrter Akquisitio-
nen bei tendenziell geringerem Dollar-Volumen dokumentiert ist. Fiir das erste Quar-
tal 2010 wird bereits wieder ein globales M&A-Volumenwachstum im Vergleich
zum \{orjahr berichtet, jedoch noch stark getrieben durch Wachstumsmairkte in
Asien.

Abbildung 1: M&A-AKktivitit in Europa
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Quelle: eigene Darstellung auf Basis Thomson Financial SDC

V¢el. Financial Times (2010); siehe z. B. auch Dow Jones (2010) und ZEW (2010), S. 2 zu ak-

tuellen Indikatoren der konjunkturellen Erholung auf dem internationalen M&A-Markt.



M&A-Ankiindigungen (z. B. ,,Lufthansa to Buy Controlling Stake in U.K.'s BMI*?)
nehmen einen groflen Teil der tdglichen Wirtschaftsnachrichten ein. Es entsteht 6f-
fentlicher Druck auf das Management, die strategischen Ziele und versprochenen Ef-
fekte einzulosen: ,Lufthansa under pressure to make bmi purchase pay”. M&A be-
trifft dabei eine Vielzahl von Interessensgruppen. Dazu gehoren direkt Anteilseigner,
Manager und Mitarbeiter von iibernehmenden und iibernommenen Firmen. Indirekt
betroffen sind Wettbewerber, Kunden und Lieferanten sowie Analysten, Medien,
staatliche Institutionen und die interessierte Offentlichkeit. Aufgrund der groBen
Zahl von ,Stakeholdern® ist die Debatte iiber Erfolgsfaktoren bzw. Implikationen
von M&A nur selten faktenbasiert und oft ideologisch gefiihrt. Durch das spektaku-
ldare Scheitern einzelner groer Transaktionen (z. B. BMW und Rover) stechen M&A-
Aktivititen gleichzeitig unter dem Generalverdacht, Wert zu vernichten.’

Die Mehrheit der M&A-Aktivititen lduft indes fernab medialer Aufmerksamkeit in
anderer Struktur. Viele Unternehmen akquirieren eher mehrere, kleinere Unterneh-
men in Folge. Das Phinomen mehrerer zusammenhingender Akquisitionen als
M&A-Serie ist jedoch meist ein implizites. M&A-Serien oder -Programme werden
oft nicht offentlich oder nur indirekt und verklausuliert angekiindigt (z. B. “LVMH
watch boss not ruling out acquisitions™). Das Auftreten von mehreren Akquisitionen
in Folge ist jedoch evident. So hat beispielsweise das deutsche Einzelhandelsunter-
nehmen Douglas Holding in den Jahren 2000 bis 2007 eine Sequenz von mehr als
zehn Akquisitionen zur weiteren Ausdehnung ihres Filialgeschifts im Einzelhandel
durchgefiihrt.® Ein weiteres Beispiel ist der Konzernumbau von Preussag zu TUI ab
1997, der eine Reihe an Akquisitionen zum Eintritt in ein vollig neues Geschiftsfeld
(Tourismus) bei gleichzeitiger Abkehr von einem diversifizierten Industriegeschift
beinhaltete.” Man konnte nun behaupten, dass die Akquisitionen in den genannten
Beispielen vollstandig voneinander losgeldst und rein opportunistisch durchgefiihrt
wurden. Weitaus wahrscheinlich ist jedoch die Annahme, dass zumindest fiir einen
GroBteil derartiger M&A-Sequenzen ein strategischer Zusammenhang zwischen den
einzelnen Serienakquisitionen sowie zwischen Serie und Unternehmensstrategie
existiert. Somit ist zur Analyse dieses Zusammenhangs die gesamthafte Betrachtung
von M&A-Serien von hoher Relevanz.

> Vgl. Bloomberg (2008).

3 Vgl Reuters (2009).

4 Vgl. Moeller et al. (2005), S. 781; Vgl. Focus (2000) fiir Hintergriinde zu BMW und Rover.
> Vgl Reuters (2010).

UmschlieBt nur groenmiBig bedeutsame Akquisitionen, die genaue Gesamtzahl liegt ggf.
dartiber.

Vgl. Dittmann et al. (2008), S. 571 ff. fiir eine umfassende Fallstudienanalyse hierzu.



Manager kommunizieren bei Ankiindigung von einzelnen Akquisitionen gerne ihre
damit verbundenen strategischen Ziele zur Wertsteigerung an den Kapitalmarkt und
die Offentlichkeit. Investoren bewerten dann, ob diese Motive konsistent mit der Un-
ternehmensstrategie sowie mit anderen Akquisitionen in einer Abfolge und tatsich-
lich wertsteigernd sind. Somit ist auch im Zuge der Unternehmens- und Kapital-
marktpraxis die Analyse , strategischer Konsistenz*® von hoher Relevanz.

Auch in der theoretischen und empirischen Forschung kommt dem M&A-Thema ei-
ne hohe Relevanz zu, da Fusionen und Ubernahmen ein elementares Instrument zur
Umsetzung der Unternehmensstrategie darstellen. Die Wichtigkeit dieses Instru-
ments ist wiederum dadurch belegt, dass M&A-Entscheidungen institutionell im
Top-Management angesiedelt sind. Eine Vielzahl von Literatur aus der Corporate-
Finance-Forschung und der Strategieforschung hat sich mit M&A-Fragestellungen
aus unterschiedlichen Perspektiven iiber viele Jahrzehnte hinweg auseinandergesetzt.
? Die groBe Mehrheit dieser Arbeiten richtet ihren Analysefokus jedoch klar auf ein-
zelne, isoliert voneinander betrachtete Akquisitionen. Die Betrachtung von M&A-
Serien ist bereits als Paradigmawechsel und als Forschungsliicke im weiteren Sinne
zu bewerten.'’ Die Erforschung von Zusammenhingen im Kontext von M&A-Serien
ist insbesondere durch Forscher der Corporate Finance-Disziplin in den letzten Jah-
ren zwar verstirkt aufgekommen.'' Diese orientieren sich jedoch stark an finanzwirt-
schaftlichen Erkldarungsansidtzen von Serien, weniger an strategischen Aspekten. Die
wenigen Arbeiten aus der Strategieforschung beziehen sich stark auf Erklarungsmus-
ter der organisationalen Lerntheorie.'” Strategische Konsistenz als Erklidrungsansatz
und Einflussfaktor fiir den Erfolg von M&A-Serien wurde bisher nach Kenntnis des
Autors in keiner existierenden Arbeit umfassend beleuchtet.” Dies ist als wesentli-
che Forschungsliicke im Forschungsgebiet zu bewerten.

GroBle M&A-Volumina sind sowohl von dem US-amerikanischen Markt als auch seit
einigen Jahren verstirkt aus Europa zu berichten.'* Aus diesem Grunde ist es umso
erstaunlicher, dass die tiberwiegende Mehrheit der publizierten Untersuchungen im
M&A-Kontext auf US-amerikanischen Stichproben basiert und die Zahl von Arbei-

Dieser Begriff wird in Kapitel 2.1.3 niher spezifiziert.

? Vel. z. B. Moeller et al. (2005), S. 757 ff., Seth et al. (2002), S. 781 ff., Andrade et al. (2001),

S. 103 ff., Datta et al. (1992), S. 67 ff., Jensen / Ruback (1983), S. 5 ff.
1 Siche Abbildung 43 im Anhang fiir eine schematische Darstellung dazu.

""" Vgl z. B. Aktas et al. (2009), S. 2 ff., Ismail (2008), S. 72 ff., Croci (2005), S. 2 ff., Fuller et
al. (2002), S. 1763 ff.

12 Vgl. insbesondere Laamanen / Keil (2008), S. 663 ff., Hayward (2002), S. 21 ff., Haleblian /
Finkelstein (1999), S. 29 ff.

" Eine erste Hinfithrung zu dieser Thematik findet sich bisher nur bei Hopkins (1987), S. 557 ff.
14 Vgl. Middelmann (2007), S. 129, Campa / Hernando (2004), S. 48.



ten mit europiischer Perspektive iiberschaubar bleibt.'”” Zu M&A-Serien gibt es kei-
ne europiische, dem Autor bekannte empirische Untersuchung.'®

Es lédsst sich festhalten, dass Einzelakquisitionen als wissenschaftliches Untersu-
chungsobjekt intensiv erforscht sind, insbesondere mit Fokus auf US-Stichproben.
Die Betrachtung von M&A-Serien im Allgemeinen und strategischer Konsistenz im
Speziellen konnen jedoch als Felder mit Forschungsbedarf erachtet werden. Dies gilt
insbesondere, aber nicht ausschlieBlich im Hinblick auf europdische Stichproben.
Abbildung 2 zeigt zusammenfassend eine Ubersicht bisheriger Forschungsintensitt
aus den wissenschaftlichen Stromungen und die identifizierte Forschungsliicke.

Abbildung 2: Forschungsliicke

T .
e “

v" Hohe bisherige Forschungsintensitit \ Forschungsliicke:
(¥') Geringe bisherige Forschungsintensitiit Strategische Aspekte (z. B. Konsistenz)
Keine bisherige Forschung in M&A-Serien

Quelle: eigene Darstellung

1.2 Forschungsziele und Vorgehen

Das vorherige Kapitel zeigt die Relevanz von strategischer Konsistenz von M&A-
Serien fiir Wissenschaft und Praxis auf. Gleichzeitig arbeitet es eine Liicke in der Er-
forschung von Zusammenhéngen in diesem Bereich heraus. Die vorliegende Arbeit
hat zum Ziel, in diese Liicke hineinzusto3en und einen Beitrag dazu zu leisten, sie zu
schlieBen. Basierend auf der beschriebenen Relevanz und den ermittelten For-
schungsliicken lassen sich entlang von drei Dimensionen Zielrichtungen fiir diese
Arbeit formulieren (siehe Abbildung 3).

15 Vgl. z. B. Faccio / Masulis (2005), S. 1345 ff., Goergen / Renneboog (2004), S. 9 ff., Hughes
(1993), S. 9 ff., Franks et al. (1990), S. 191 ff.

Ausnahmen: Conn et al. (2004), S. 3 ff. (nicht vertffentlicht, Fokus auf Grof3britannien) und
Gregory (1997), S. 971 ff. (Fokus auf GroBbritannien, nur erginzende Betrachtung Serienak-
quisitionen).

16



Abbildung 3: Forschungsziele

Forschungsziele Ansatz

1 = Konzept der strategischen Konsistenz im
Rahmen von M&A-Serien
= Verkniipfung strategische Konsistenz und Erfolg

= Methode kumulativer Variablen

= Messung strategischer Serienrichtung

= Verortung Serien-Stichprobe in europdischen
Kernléndern (heutiger Fokus: USA)

Quelle: eigene Darstellung

Erstens soll eine konzeptionelle Weiterentwicklung erreicht werden. Im Zuge dessen
wird das Konzept der strategischen Konsistenz in den Kontext von M&A-Serien ein-
gefiihrt und diskutiert. Dies soll als rationale Ergidnzung und Alternative zu beste-
henden lerntheoretischen, finanz- und verhaltensokonomisch fundierten Erkldrungs-
mustern von Serien und deren Erfolg dienen. Zweitens soll eine methodische Weiter-
entwicklung stattfinden. Dies wird durch eine alternative Perspektive im Hinblick auf
Erfolg und Einflussfaktoren von M&A-Serien vorgenommen. Zur methodischen
Weiterentwicklung des derzeitigen Forschungsstandes gehort auch eine Verfeine-
rung der Messung der strategischen Serienrichtung'’ im Vergleich zu bestehender Li-
teratur. Drittens soll eine stichprobenbezogene Weiterentwicklung vorgenommen
werden. Dies duBlert sich in einer veridnderten geographischen Verortung der Stich-
probenfirmen im Vergleich zu einem GroBteil der Literatur. Neben den genannten
Zielen zur Weiterentwicklung bestehen ,,Sekundirziele® im konkreten Umfeld der
M&A-Serienforschung. Hierunter fallen z. B. die Priifung theoretischer Erkldrungs-
ansdtze aus der Corporate Finance- und Strategieforschung. Dariiber hinaus ist es
mittels empirischer Analysen zu strategischer Konsistenz in M&A-Serien indirekt
moglich, einen Beitrag zur ,,Conglomerate Discount®“-Theorie im Rahmen der Diver-
sifikationsforschung zu leisten.'®

Insbesondere die Forschungsziele in der Dimension der konzeptionellen Weiterent-
wicklung lassen sich anhand von Forschungsfragen weiter konkretisieren. Diese Fra-
gen dienen iiber die gesamte Arbeit hinweg als Leitplanken der Hypothesengenerie-
rung und der empirischen Analyse.

7" Richtung einer Serie in Relation zum Bieterunternehmen (z. B. horizontal). Siehe auch Kapi-

tel 3.3.2.

18 Siehe Kapitel 2.3.1 fiir weitere Details zu Diversifikation und ,,Conglomerate Discount®.



Die Forschungsfragen sind wie folgt formuliert:
e Welche Strukturen von M&A-Serien lassen sich identifizieren?
* Wie erfolgreich sind M&A-Serien?

e Wie lidsst sich strategische Konsistenz im Kontext von M&A-Serien operatio-
nalisieren?

e Welcher Zusammenhang besteht zwischen strategischer Konsistenz und
M&A-Serienerfolg?

e Welche Rolle spielt die strategische Serienrichtung in diesem Zusammenhang?

Diese Fragen sollen mit Hilfe eines datenbankgestiitzten, empirischen Forschungs-
vorgehens beantwortet werden. Hierzu werden fiir eine Stichprobe von 414 Unter-
nehmen aus den drei europidischen Kernmirkten GrofBbritannien, Deutschland und
Frankreich insgesamt 379 Serien mit 2.220 Akquisitionen im Zeitraum von 1995 bis
2008 auf Grundlage eines theoretisch fundierten Kriteriensets identifiziert und aus-
gewertet. Im Anschluss werden diese Serien auf strategische Konsistenz analysiert
und mit abnormalen Renditen als Erfolgsmal} iiber uni- und multivariate Regressi-
onsanalysen in Zusammenhang gebracht. Diese Ergebnisse werden auf Robustheit
tiberpriift und inferenzstatistisch interpretiert.

Der konzeptionell-theoretische Rahmen wird dabei aus den Stromungen der Corpo-
rate Finance- sowie der strategischen Managementforschung gespeist. Die Basis der
Hypothesenbildung, -priifung und interpretativen Synthese bilden die Ansétze des
organisationalen Lernens'" und die klassische Strategieforschung® aus der Strémung
der strategischen Managementforschung. Aus dem Corporate-Finance-Umfeld rekur-
riert die vorliegende Arbeit auf Literatur mit neoklassischem Hintergrund®' und auf
Arbeiten mit Behavioural-Finance-Hintergrund®*. Im Hinblick auf das fiir diese Ar-

19 Vgl. z. B. Laamanen / Keil (2008), S. 663 ff., Hayward (2002), S. 21 ff., Haleblian / Fin-
kelstein (1999), S. 29 ff.

20 Vgl. v. a. Venkatraman (1989), S. 423 ff., Hopkins (1987), S. 557 ff., Mintzberg (1978), S.
934 ff.

21 Vel. v. a. Moeller et al. (2004), S. 201 ff., Fuller et al. (2002), S. 1763 ff.; Die wissenschaftli-
che Stromung der Neoklassik basiert auf der Grundannahme des rational handelnden ,,homo
oeconomicus® bei vollkommener Effizienz der Mirkte (Siehe z. B. Fama et al. (1969); Gort
(1969))

22 Vgl. v. a. Jensen (1986), S. 323 ff., Roll (1986), S. 197 ff.; Behavioural Finance beschiftigt
sich mit Einfliissen der Psychologie auf das Verhalten von Finanzmarktakteuren und daraus
enstehenden Wirkungen (Siehe z. B. Kahnemann / Tversky (1979); Daniel et al. (1998); Bar-
beris et al. (1998)).



beit relevante Feld der Diversifikationsforschung werden Ansdtze und empirische
Ergebnisse aus beiden Strémungen zugrunde gelegt.”

1.3 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit untergliedert sich in fiinf Hauptkapitel (sieche Abbildung 4 fiir
eine Ubersicht der Hauptkapitel und wesentlicher inhaltlicher Themenblocke). Der
Grad an eigener, forschungsbezogener Wertschopfung je Hauptkapitel wird durch
die Unterteilung in ,,Kernkapitel*“ und ,,unterstiitzendes Kapitel* zum Ausdruck ge-
bracht.

In Kapitel 1 wurde in Form des Einleitungskapitels erldutert, welche Motivation der
Autor hat und welche Relevanz das Forschungsthema theoretisch fiir die Wissen-
schaft sowie als Phinomen fiir die Managementpraxis besitzt. Dariiber hinaus wurde
in Kapitel 1.2 dargelegt, inwiefern Liicken in der Erforschung dieses Themenbe-
reichs bestehen. Darauf aufbauend wurden konkrete Forschungsziele bzw. -fragen
formuliert sowie das Forschungsvorgehen skizziert.

In Kapitel 2 erfolgt zunédchst eine Bestimmung bzw. Definition der fiir diese Arbeit
grundlegenden Begriffe. Die dann folgenden Abschnitte geben einen Literaturiiber-
blick zur M&A-Forschung, der Diversifikationsforschung sowie der Forschung zu
strategischer Konsistenz. Unter Beriicksichtigung der Forschungsfragen und -ziele
aus Kapitel 1 und der Synopse bestehender Forschung wird die Arbeit im Anschluss
inhaltlich und methodisch positioniert. Hypothesen werden darauf aufbauend formu-
liert und im Folgeabschnitt in einen umfassenden Forschungsrahmen eingebettet.
Dieser Forschungsrahmen zielt auf die inhaltlich und methodisch bestmogliche Be-
antwortung der aufgestellten Forschungsfragen und -ziele ab.

Kapitel 3 legt im Sinne eines ,,Werkzeugkastens* das methodologische Fundament
fiir die im Anschluss folgende empirische Analyse. Dieses Fundament umschlie3t
das Verfahren und die Definition von Kriterien der Stichprobenbildung. Dariiber
hinaus erfolgt eine Beschreibung und Diskussion verwendeter statistischer Analyse-
methoden sowie die Definition und Operationalisierung der Modellvariablen.

Das Kapitel 4 kann als Ergebniskapitel neben dem konzeptionellen Teil aus Kapitel
2 als Herzstiick der vorliegenden Arbeit bezeichnet werden. In diesem Kapitel wer-
den zunichst in deskriptiver Form die Stichproben sowie die eingesetzten Variablen
dargestellt. Mittels univariater Analysen werden Hinweise fiir Zusammenhinge im
multivariaten Kontext eingeholt sowie erste Hypothesentests durchgefiihrt. Im Zent-
rum stehen das Unterkapitel der multivariaten (Regressions-)Analyse und deren Ro-

23 Aus der Strategieforschung v. a.: Fan / Lang (2000), S. 629 ff., Lubatkin (1987), S. 39 ff.,
Rumelt (1974), S. 1 ff.; aus der Corporate-Finance-Forschung v. a.: Campa / Kedia (2002), S.
1731 ff., Berger / Ofek (1995), S. 39 {f.



bustheitspriifung. Den Abschluss bildet eine Ergebnisiibersicht der gepriiften Hypo-
thesen und Zusammenhénge.

Kapitel 5 kann als iibergreifende Conclusio betrachtet werden. Zunichst erfolgen ei-
ne Synopse der Ergebnisse und deren Forschungsimplikationen sowie eine Reflexion
beziiglich der Erreichung der Forschungsziele. Den Abschluss der Arbeit bildet eine
kritische Wiirdigung, inklusive eines Diskurses iiber bestehende Limitationen und
eines Ausblicks auf eine erstrebenswerte zukiinftige Forschung im betrachteten The-
mengebiet.

Abbildung 4: Aufbau der vorliegenden Arbeit

1
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Zusammenfassung

Unterstiitzendes Kapitel der Arbeit

Kernkapitel der Arbeit

Quelle: eigene Darstellung



2 Ableitung Forschungsrahmen
2.1 Definitionen und Begriffsbestimmungen

2.1.1 Mergers & Acquisitions

Unter dem Begriff Mergers & Acquisitions (M&A)** wird im Rahmen dieser Arbeit
der mehrheitliche Ubergang von Eigentums- und Kontrollrechten von Anteilseignern
eines Zielunternehmens (,,Ziel*“) auf ein Bieterunternehmen (,,Bieter) verstanden.”

Der M&A-Begriff umschliet die vollstindige oder partielle Akquisition (englisch:
»acquisition®) von Anteilen des Zielunternehmens (,,share deal*“) oder von separaten
Vermogensgegenstinden (,,asset deal”) durch den Bieter und die nachfolgende Ein-
gliederung in den Unternehmensverbund.?® Teil eines »asset deal* ist beispielsweise
die Akquisition von Vermogensgegenstidnden einer vollstdndig integrierten, rechtlich
unselbststindigen strategischen Geschiftseinheit eines Konzerns®'. Fiir den Akquisi-
tionsbegriff gibt es eine Vielzahl von Synonymen. Hierunter fallen beispielsweise
die Begriffe Unternehmensiibernahme (,,takeover“)zg, Unternehmens- / Anteilskauf
(,,stake pulrchase“)29 oder Unternehmenstransaktion (,,transaction“)”.

Der M&A-Begriff umfasst auch Fusionen (englisch: ,,merger®), die wiederum als
Teilmenge von Akquisitionen gelten.”’ Im Falle eines Mergers gehen entweder zwei
Unternehmen in einem neu gegriindeten, rechtlich selbstindigen Unternehmen auf
(Fusion im engeren Sinne).”> Alternativ kann ein Zielunternehmen nach vollstindiger

24 Die Begriffe ,,merger” und ,,acquisition werden in der angelsédchsischen Literatur oftmals

nicht differenziert betrachtet oder synoym verwendet. Vgl. z. B. Andrade et al. (2001), S. 103,
Healy et al. (1992), S. 138, Halpern (1983), S. 297.

25 Vgl. Jensen / Ruback (1983), S. 5 ff. Dies umschlieBt neben dem Einsetzen eines neuen Ma-

nagements auch Leitungsrechte iiber die Unternehmensressourcen.

%6 Vgl. Achleitner (2002), S. 141. Siehe Franks et al. (1990), S. 194 fiir eine Nuancierung zwi-
schen England, Frankreich und Deutschland. Beispielsweise sind auf Grund regulatorischer
Besonderheiten in Frankreich und Deutschland partielle Akquisitionen iiblich, in England
vollstdndige Akquisitionen.

?7 Vgl. Bithner / Digmayer (2003), S. 657 sowie Franks et al. (1990), S. 201 zur wachsenden
Bedeutung des An- und Verkaufs von Geschiftseinheiten.

28 Vgl. Bohmer / Loffler (1999), S. 299 {f.; sinngemil} aus dem Englischen z. B. Franks et al.
(1990), S. 191 ff., Travlos (1987), S. 943, Jensen / Ruback (1983), S. 6, Firth (1980), S. 235.

Vgl. sinngemif aus dem Englischen z. B. Franks et al. (1990), S. 194.
3 Vgl. z. B. Bithner (1990), S. 5.

' Vgl. Dodd / Ruback (1977), S. 351.

32 Vgl. Neumann (1994), S. 37 f.

29
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Ubertragung der Vermogenswerte an ein Bieterunternehmen in genau jenem aufge-
hen und seine rechtliche Selbstindigkeit verlieren (Fusion im weiteren Sinne).33 In
einem Fusionsprozess verhandelt der Bieter direkt mit dem Management oder Auf-
sichtsrat des Zielunternehmens, mit nachrangiger Uberzeugung individueller An-
teilseigner des Zielunternehmens. Im Zuge einer Fusion wird synonym auch von
Unternehmensverschmelzung™ oder Unternehmensvereinigung (,,business combina-
tion“)*® gesprochen.

Eine alternative M&A-Form ist das Tenderangebot.”” Ein Tenderangebot ist ein 6f-
fentliches Cash- oder Aktienangebot durch ein Bieterunternehmen fiir einen mehr-
heitlichen Anteil am (borsennotierten) Zielunternehmen. Das Angebot erfolgt direkt
an die Anteilseigner des Zielunternehmens unter Umgehung des bestehenden Ziel-
Managements.” Das Tenderangebot gilt als erfolgreich, wenn die Aktienmehrheit an
das Bieterunternehmen iibertragen wird. Diesem Vorgang folgt meist ein Merger-
vorschlag.” Eine feindliche Ubernahme hingegen ist dadurch definiert, dass das
erstmalige Angebot an das Zielunternehmen von dessen Anteilseignern zuriickge-
wiesen wird.*

Es ist festzuhalten, dass sich ein GroBteil der angloamerikanischen Literatur bisher
auf Merger und Tenderangebote borsennotierter Zielunternehmen beschrinkt. Neue-
re Studien beziehen immer hiufiger auch Akquisitionen privater Zielunternehmen
mit in ihre Stichprobe bzw. ihr Untersuchungsfeld ein.*'

2.1.2 M&A-Serien

M&A-Serien setzen sich aus einzelnen Mergers & Acquisitions zusammen und bau-
en somit auf deren oben dargestellter Definition auf. Wesentlich im Kontext der

33 Vel. Schwert (1996), S. 161, Dodd (1980), S. 105; siehe Gaughan (2007), S. 12 fiir eine defi-
nitorische Abgrenzung von ,,Mergern* und Neumann (1994), S. 38 f. fiir eine definitorische
Abgrenzung von ,,Fusionen®.

34 Vgl. Franks / Harris (1989), S. 229, Jensen / Ruback (1983), S. 6.
35 Vgl. z. B. Rose / Glorius-Rose (1995), S. 162 fiir eine Einordnung im deutschen Recht.
% Vgl. z. B. Elgers / Clark (1980), S. 66.

37 Vgl. Gaughan (2007), S. 240 fiir eine Ubersicht gingiger Varianten sowie Soderquist (1987),

S. 236 fiir eine Darstellung des ,,8-Faktoren-Tests* zum Vorliegen eines Tenderangebotes in
den USA.

¥ Vgl. Loughran / Vijh (1997), S. 1767, Jarrell et al. (1988), S. 51, Jensen / Ruback (1983), S. 6.

39 Vgl. Agrawal et al. (1992), S. 1607. Siehe Dodd / Ruback (1977), S. 351 {., Bradley (1980), S.
349. fiir Details zur Definition von Tenderangeboten.

40" Vgl. Franks / Mayer (1996), S. 165.

H Vel. z. B. Ismail (2008), S. 75, Officer (2007), S. 578 f., Faccio / Masulis (2005), S. 1353,
Fuller et al. (2002), S. 1770, Chang (1998), S. 775.
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M&A-Serie ist die Frage der initialen Abgrenzung. Hierbei lésst sich eine explizite
Abgrenzung durch die offizielle Ankiindigung eines Akquisitionsprogramms nach
Schipper / Thompson (1983) auffiihren.*> Daneben kann von einer impliziten Ab-
grenzung dann gesprochen werden, wenn lber ein festgelegtes Kriterienset eine
M&A-Serie aus einer Stichprobe von angekiindigten und durchgefiihrten Akquisiti-
onen ex post oder zumindest kumulativ iiber den Zeitverlauf identifiziert wird.

M&A-Serien bestehen in der Minimalanforderung bei impliziter Abgrenzung aus
mindestens zwei Akquisitionen eines Bieterunternehmens.*’ Diese Minimaldefinition
kann jedoch entlang einer quantitativen und zeitlichen Dimension verschirft werden.
In der quantitativen Dimension wird eine Abfolge an M&A-Aktivitit erst ab einer
bestimmten Anzahl von Akquisitionen in einem Stichprobenzeitraum als Serie defi-
niert.” In der zeitlichen Dimension wird von einer Akquisitionsabfolge verlangt,
dass sie in einem festgelegten Zeitraum (z. B. fiinf Jahre) erfolgt.” Dadurch entsteht
eine Art Frequenzanforderung (z. B. x Akquisitionen in y Jahren).* Eine weitere
Verschirfung ist die Einfithrung einer Mindestauszeit (z. B. zwei Jahre) vor Beginn
einer Serie und / oder nach Ende einer Serie.”’ Dies hilft dabei, den Start- und ggf.
Endpunkt der Serie mit deren Initial- und Finalakquisition eindeutig isolieren zu
konnen.”® Diese Auszeit-Anforderung lisst sich mit der quantitativen Dimension
iiber ein Minimum an geforderten Akquisitionen®’ und zusitzlich mit der zeitlichen
Dimension iiber einen eingeschriinkten Betrachtungszeitraum kombinieren™. Tabelle
38 im Anhang gibt eine Ubersicht und weitere Details iiber die genannten Abgren-
zungsmuster und Definitionen.

42 Vgl. Schipper / Thompson (1983), S. 85 f.; analog Bhabra (2008), S. 163 f., Bhabra et al.
(1999), S. 4, Malatesta / Thompson (1985), S. 243.

43 Vel. v.a. Ismail (2008), S. 75, Ahern (2007), S. 8 f., Conn et al. (2004), S. 10, Rosen (2004),
S. 6 f., Gregory (1997), S. 992, Hopkins (1987), S. 560; implizit Hayward (2002), S. 26.

4 Vgl. v.a. Laamanen / Keil (2008), S. 666, Ahern (2007), S. 8 ., Bradley / Sundaram (2004), S.
10 f.

* Dieser Zeitraum ist kleiner als der Stichprobenzeitraum.

% Vgl. Aktas et al. (2009), S. 10 f., Antoniou et al. (2007), S. 1222, Billet / Qian (2005), S. 8,
Rovit et al. (2004), S. 18 ff., Fuller et al. (2002), S. 1771.

47 Vgl. insbesondere Loderer / Martin (1990), S. 28 mit 2 Jahren Auszeit, Asquith et al. (1983),
S. 125 mit 8 Jahren Auszeit; dhnlich auch Ismail (2008), S. 76 (im Zuge eines Robustheits-
tests), Conn et al. (2004), S. 10, Finkelstein / Haleblian (2002), S. 41, Lubatkin (1987), S. 42.

“®  Diese Definition umschlieBt implizit einen maximalen zeitlichen Abstand zwischen zwei Ak-

quisitionen einer Serie, da bei Uberschreitung eventuell das Kriterium der Auszeitperiode er-
fiillt ist und damit eine neue Serie qua Definition beginnen wiirde.

49 Vgel. Klasa / Stegemoller (2007), S. 4.
0 vgl. Croci (2005), S. 8.
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Die fiir diese Arbeit gewihlte Definition folgt grundsitzlich der Anforderung von
mindestens zwei Akquisitionen innerhalb von zwei Jahren. Diese Definition wird je-
doch im Kapitel 3.1.3 zur Stichprobenableitung weiter detailliert und mit Variationen
versehen.

2.1.3 Strategische Konsistenz

Als Grundlage fiir die Definition von strategischer Konsistenz und deren konzeptio-
neller Einordnung sollen zunéchst die Begriffe der Strategie und Diversifikation kurz
umrissen werden.

Strategie kann im klassischen Sinne nach Chandler (1962) verstanden werden als
,,the determination of the basic long-term goals and objectives of an enterprise, and
the adoption of courses of action and allocation of resources necessary for carrying
out these goals>'. Fir Andrews (1974) ist in Erginzung zu Chandlers Definition
Strategie ,, stated in such a way as to define what business the company is in or is to
be in and the kind of company it is or is to be“>*. Fiir Mintzberg (1978) ist Strategie
,a pattern in a stream of decisions“> . Strategie umschreibt somit, in welchen In-
dustrien ein Unternehmen aktiv sein will sowie die MaBnahmen und Ressourcen zur
Zielerreichung. An dieser Stelle kommt die Diversifikationforschung ins Spiel.

Grundlegende Unterscheidung bei der Definition von Diversifikation ist die relative
Perspektive. Diversifikation kann als Status eines Unternehmens oder als Handlung
bzw. Richtung verstanden werden. Statusbezogen versteht Gort (1962) Diversifikati-
on als Output-Heterogenitidt im Hinblick auf die Anzahl bedienter Abnehmermarkte.
Fiir Berry (1971) ist zusitzlich zur Anzahl auch die Verteilung der Produktionsakti-
vitit iiber die Geschiftsfelder fiir die Beschreibung von Diversifikation elementar.”
Rumelt (1974) macht den Diversifikationsstatus eines Unternehmens anhand von
neun Basistypen fest.”> Ansoff (1966) wihlt eine handlungsbezogene Definition, in-
dem er unter Diversifikation den Eintritt mit neuen Produkten in neue Mirkte ver-
steht.”® Diese Charakterisierung lisst sich ergiinzen um den Modus der Diversifikati-

' Vgl. Chandler (1962), S. 13.
> Vgl. Andrews (1974), S. 28.
3 Vgl. Mintzberg (1978), S. 935.

54 Vel. Gort (1962), S. 8 ff., Berry (1971), S. 373; dhnlich Salter / Weinhold (1979), S. 6; analog
Pitts / Hopkins (1982), S. 620, diese nutzen bewusst den Terminus ,,Business® anstatt ,,In-
dustry*;

»  Vgl. Rumelt (1974), S. 29 ff. Die neun Typen sind ,,Single Business*, ,,Dominant Business*

mit ,,Dominant Vertical®, ,,Dominant Constrained®, ,,Dominant Linked*, ,,Dominant Linked*,
,,Dominant Unrelated; ,,Related Business® mit ,,Related Constrained, ,,Related Linked*;
,Unrelated Business* mit ,,Unrelated Passive und ,,Aquisitive Conglomerates‘.

% Vgl. Ansoff (1966), S. 149.



