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Kapitel 1
Problemstellung und Zielsetzung

1.1 Familienunternehmen und Akquisitionen - ein
Erfolgsmodell?

Familienunternehmen prigen nicht nur die Unternehmenslandschaft in Deutsch-
land, sie sind auch ein Pfeiler der deutschen Volkswirtschaft und tragen substantiell
zum Wohlstand und zur Zukunftssicherung unserer Gesellschaft bei. Hierbei fami-
liengefiihrte Unternehmen undifferenziert als Erfolgsmodell zu beschreiben, wire
jedoch zu kurz gedacht. Entsprechend ist von einer erhohten Erfolgs- zugleich aber
auch einer erhohten Scheiternswahrscheinlichkeit auszugehen.! Das Scheitern zahl-
reicher Unternehmen ist u.a. durch das Festhalten an vergangenen Erfolgsstrategien
ungeachtet der sich verindernden Marktbedingungen, an den Problemen der Nach-
folgeregelung oder durch ausgetragene Gesellschafterkonflikte bedingt.”> Doch ob
diese Herausforderungen langfristig zu einem Niedergang der Institution Familien-
unternehmen fithren werden, bleibt abzuwarten, denn das charakterisierende Kon-
tinuum zwischen Familie und Unternehmen kann in einer spezifischen Dynamik
miinden.? Dieses einzigartige Biindel, iiber das ein familiengefiihrtes Unternehmen
dank dieser beiden Sozialsysteme verfiigt, kann zu erheblichen Wettbewerbsvortei-
len fiihren.* Beide Aspekte machen Familienunternehmen zu einem interessanten
und zugleich anspruchsvollen Forschungsgegenstand. So diagnostizieren zahlreiche
empirische Untersuchungen zur Erkldarung der Performanceunterschiede zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen, dass Familienprisenz einen positiven
Einfluss auf die unternehmerische Tétigkeit und den Erfolg einer organisch gewach-

1'Vgl. Schlippe (2009), S. 52.
2 Vgl. Carlock/ Ward (2001); Weissman/ Schultheiss (2006); Baus (2010) und Ward (2011).
3 Val. Zellweger (2007), S. 14f.

4 Vgl. Habbershon/ Williams (1999); Chrisman et al. (2010); Memili et al. (2010) und Sieger et al.
(2011).
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senen Unternehmung ausiibt.’

Zur Sicherung ihrer Wettbewerbsfihigkeit sind auch diese Unternehmen gezwungen
Entscheidungen zu treffen, die bis hin zur Ubernahme eines anderen Unternehmens
fithren kann. Horizontale, wie auch vertikale Akquisitionen gehoren zu den strate-
gisch wichtigsten und folgenreichsten Entscheidungen im Unternehmertum. Insbe-
sondere Familienunternehmen stehen hier vor ganz besonderen Herausforderungen,
sehen aber immer hiufiger die Vorteile durch nicht-generisches Wachstum zu ex-
pandieren.® In einer eng verzahnten Welt miissen sich familiengefiihrte Unterneh-
men kurz-, mittel und auch langfristig immer hiufiger den Herausforderungen neuer
technologischer Erfindungen und einer rapide wachsenden Globalisierung stellen.
In den traditionellen Wachstumsmairkten sind iiberdurchschnittliche Wachstumspo-
tentiale groBtenteils ausgeschdpft oder stoen an natiirliche Grenzen und so sind ne-
ben dem organischen Aufbau von neuen Geschéftszweigen auch Akquisitionen oder
strategische Partnerschaften ein probates Mittel, um die gesetzten Unternehmens-
ziele zu realisieren. Dabei erscheint es unverstdndlich, dass umfassende empirische
Arbeiten zum Akquisitionsverhalten von deutschen Familienunternehmen weitest-
gehend fehlen, obgleich deskriptive Studien ein spezifisches Akquisitionsverhalten
sowie Akquisitionserfolg familiengefiihrter Betriebe unterstellen.” Folglich bedarf
es einer tiefergehenden Analyse der Akquisitionsperformance und der treibenden
Faktoren in Familienunternehmen, um deren Akquisitionsverhalten griindlicher zu
verstehen.

Mergers & Acquisitions (M&A) stellt hierbei ein bedeutendes Instrument der stra-
tegischen Unternehmensfithrung dar und ist sowohl in der Theorie als auch in der
Praxis ein unverdndert aktuelles Thema. Daher gehort M&A seit geraumer Zeit zum
Kernbereich der Forschung iiber das Strategische Management bei Unternehmen.
Nicht nur die hohe Komplexitit von M&A sondern auch die hohen Misserfolgs-
raten stellen die Unternehmenspraxis aber weiterhin vor groBe Herausforderungen
und konnen durch empirische Untersuchungen nach wie vor nur unzureichend er-
klirt werden.® Das Interesse an M&A ist dagegen, trotz eines herben Einbruchs
der Transaktionszahlen und -volumina gegen Ende des Jahres 2008 nach wie vor
ungebrochen. Zwar erreichen meist nur grole Transaktionen die mediale Aufmerk-
samkeit, dennoch sind es vor allem Akquisitionen mittelstdndischer Familienunter-
nehmen, die den wesentlichen Anteil des Transaktionsgeschehens in jiingster Zeit
ausmachen. Ungeachtet ihrer hohen Bedeutung fiir die européische bzw. deutsche
Wirtschaft sowie den Markt fiir Unternehmensiibernahmen, sind eben genau diese
Transaktionen in der aktuellen M&A-Forschung weitestgehend unterreprisentiert.

5 Vgl. Christensen (1953); Hershon (1975); Klein (2000b); Anderson/ Reeb (2003b); sowie Leiber
(2008); Jaskiewicz (2006) und Astrachan/ Zellweger (2008a).

6 Vgl. Hatlapa (2008); Handelsblatt (2012c)

7 Vgl. v.a. Ernst&Young / IMA (2003), Eiben (2007) und Sachs (2007) aber auch Beitel et al.
(01/2010) sowie Booz&Co. (2012).

8 Vgl. Datta/ Grant (1990), S. 29, Gerpott (1993), S. 3, Cartwright/ Cooper (1995), S. 33 sowie
Jansen (2000), S. 241.
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Basierte die einschldgige Forschung zumeist auf grof3en Publikumsgesellschaften
und Studien aus dem angloamerikanischen und angelsichsischen Raum, konnten
die bisher gefundenen wissenschaftstheoretischen sowie empirischen Grundlagen
der heterogenen und mittelstindisch gepriagten deutschen Firmenlandschaft nicht in
Ansitzen gerecht werden. Die Akquisitionsforschung konzentriert sich hierbei allzu
hiufig auf kapitalmarktorientierte Erfolgsindikatoren als BewertungsmaBstab, wih-
rend deutsche Familienunternehmen grofitenteils eben nicht borsennotiert sind und
eher im operativen Bereich substantielle Effizienzgewinne realisieren. Die empiri-
sche Forschung zu deutschen Familienunternehmen und deren Akquisitionstitigkeit
ist aus diesem Grund als unzureichend einzustufen. Daher widmet sich die vorlie-
gende Arbeit den beiden beschriebenen Forschungsbereichen aus Familienunter-
nehmen sowie M&A.° Mit einem eigens erhobenen Datensatz, der sich ausschlie3-
lich auf privat gehaltene Familienunternehmen bezieht und zugleich eine Stichpro-
be von kapitalmarktorientierten Unternehmen zum Vergleich heranzieht, fokussiert
sich die vorliegende Arbeit auf die Quantifizierung der langfristigen Erfolgsmes-
sung von Ubernahmen durch privat gehaltene, familiengefiihrte Unternehmen.

Neben der theoretischen Aufarbeitung, die sich mit der Disziplinierung von Agency-
Konflikten bei Familienunternehmen und M&A auseinandersetzt, verbunden mit
Uberlegungen beruhend auf der Ressourcen-Theorie, die die spezifischen Ressour-
cenpridsenz und -tibertragung diskutieren, werden Theorieansitze zur Erkldrung
von Performanceunterschieden zwischen privat gehaltenen Familien- und Nicht-
Familienunternehmen erldutert. Bisherige empirische Untersuchungen zur Diver-
genz von borsennotierten Familien- und Nicht-Familienunternehmen kommen zu
dem Ergebnis, dass Familienpriasenz offenbar einen positiven Einfluss nicht nur auf
die Unternehmensperformance selbst, sondern ebenfalls auf den Zusammenschlus-
serfolg von Unternehmen ausiibt.'? Nach Validierung des in der vorliegenden Arbeit
ausgewdhlten Biindels an Performanceindikatoren zur Beschreibung des Unterneh-
mens- und Transaktionserfolgs, soll sowohl die Performance der in der Stichprobe
enthaltenen privat gehaltenen Familienunternehmen im Zeitablauf als auch in Rela-
tion zu ihrem jeweiligen Industriezweig analysiert sowie hinsichtlich ihrer spezifi-
schen wissenschaftlichen und praktischen Relevanz erldutert werden.

1.2 Zielsetzung und Neuigkeitsgehalt der Arbeit

Die ausfiihrliche Diskussion um den Zusammenhang zwischen Familie und Un-
ternehmen einerseits und die resultierende iiberdurchschnittliche Performance an-
dererseits ist seit einigen Jahren im Fokus der wissenschaftlichen Diskussion.'!

9 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kapitel 4.4.

10 Vgl. u.a. Anderson/ Reeb (2003b); Jaskiewicz (2006); Leiber (2008) und ebenfalls Engelskirchen
(2007); Basu et al. (2009) sowie Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo (2010).

1 Vgl. u.a. Anderson/ Reeb (2003b), Habbershon et al. (2003), Dyer (2006) sowie Chrisman et al.
(2007).
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So konnen nicht nur eine Vielzahl von US-amerikanischen Publikationen sondern
auch weitreichende europdische Untersuchungen belegen, dass die Performance von
Familienunternehmen als erfolgreich anzusehen ist.'> In der Vergangenheit wurde
das Thema Wachstumsstrategien bei Familienunternehmen hingegen nicht so in-
tensiv diskutiert. Unternehmenszusammenschliisse in Form von Akquisitionen oder
Fusionen (engl. M&A) bieten Familienunternehmen bei begrenztem organischem
Wachstumspotential eine sinnvolle strategische Alternative. So ist es auch nicht
iiberraschend, dass Publikationen zu diesem Thema in der Familienunternehmens-
forschung stark unterreprisentiert sind. Forscher widmeten sich vermehrt Themen
wie der Kombination aus Corporate Governance und Erfolg'? oder konventionellen
Vergleichen zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen. !4

Fiir Publikumsgesellschaften und borsennotierte Familienunternehmen konnte eine
Quantifizierung der Entwicklung bereits durchgefiihrt werden, fiir privat gehaltene
Familienunternehmen und deren Akquisitionsperformance steht eine Untersuchung
hingegen noch aus.!® Eine Ursache fiir dieses Forschungsdefizit liegt zum groBen
Teil an den geringen Publizitétspflichten und dem Mantel der Verschwiegenheit sei-
tens vieler Familienunternehmen, die zu einem Mangel an zuverldssigen Daten fiihr-
te und einer validen Uberpriifung der Unternehmensperformance im Wege standen.
Diese Tatsache fiihrte zwangsldufig zu dem Forschungsziel der vorliegenden Unter-
suchung:

Die empirische Untersuchung und Beurteilung der langfristigen Entwicklung von
akquirierenden, privat gehaltenen Familienunternehmen anhand einer quantitati-
ven und langfristig ausgerichteten Performanceanalyse basierend auf der deutschen
Firmenlandschaft.'®

Zunichst erfolgten diesbeziigliche Erhebungen in Deutschland, vorrangig anhand
von historischen Erfahrungsberichten, Befragungen von Familienunternehmern oder
beteiligter Parteien und Fallstudien.!” In jiingster Zeit sind vermehrt Untersuchun-
gen anhand von borsennotierten Familiengesellschaften hinzugekommen, die sich
vorrangig mit der kapitalmarkorientierten Performance-Messung des Transaktions-
erfolgs auseinandersetzen.'® Die vorliegende Arbeit weist hierbei in zweierlei Hin-
sicht einen bedeutenden Neuigkeitsgehalt auf:

12 ygl. Zellweger et al. (2007), Astrachan/ Zellweger (2008a) sowie Jaskiewicz (2006).

13 Vgl. Zahra/ Sharma (2004), Chrisman et al. (2005), Debicki et al. (2009), Astrachan (2010)

14 Vgl. u.a. Carney (2005), Dyer (2006), Jaskiewicz (2006) und Leiber (2008).

15 Vgl. u.a. Ravenscraft/ Scherer (1989); DeLong (2003); Conn et al. (2005) sowie Engelskirchen
(2007); Basu et al. (2009); Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo (2010).

16 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 4

17 Vgl. Ernst& Young / IMA (2003); May et al. (2004); Sachs (2007); Eiben (2007) sowie McKinsey
(2010) und Booz&Co. (2012).

18 Vel. w.a. Engelskirchen (2007); Papadakis/ Thanos (2010); Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo
(2010); Thanos/ Papadakis (2012) sowie Lin (2012).
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Datensatz: Ein Augenmerk wurde bei der vorliegenden empirischen Untersuchung
auf die Erhebung eines spezifischen Datensatzes gerichtet, der fiir die heterogene
deutsche Unternehmenslandschaft bisher einzigartig ist. Der Datensatz beriicksich-
tigt im Gegensatz zu herkommlichen Performance-Studien vorrangig nicht borsen-
notierte Unternehmen in Privatbesitz. So konnte eine Datensatz mit 53 Transak-
tionen privat gehaltener Familienunternehmen inklusive vollstindiger anonymisier-
ter Informationen des externen Rechnungswesens — Bilanz-, Gewinn- und Verlust-
rechnungsdaten sowie der Kapitalflussrechung — erhoben werden. Wie in Kapitel 4
niher erlautert wird, betrachten gerade die Vielzahl US-amerikanischen und auch
europdischen Studien als Stichprobe lediglich die klassischen grof3en, bérsennotier-
ten Familiengesellschaften. Als Kriterium der Stichprobenauswahl gilt oftmals aus-
schlieBlich die triviale und kurzfristige Verfiigbarkeit relevanter Daten. Die Analy-
se heterogener Firmenkonstrukte mit unterschiedlicher Rechtsform und GroBe ent-
spricht der deutschen Firmenlandschaft hingegen deutlich mehr, da diese maf3geb-
lich durch mittelstindische oder private Betriebe charakterisiert ist.

Performance-Indikatoren: Zahlreiche Performance-Studien betrachten die Entwick-
lung der Familienunternehmen nur oberflichlich, da sie sich auf die Messung von
leicht verfiigbaren oder prognostizierbaren Daten wie Umsatz, Eigenkapital und Bi-
lanzsumme und den daraus zu berechnenden Kennzahlen beschrinken.'® Sie ver-
zichten auf eine umfingliche und ganzheitliche Betrachtung der spezifischen Trans-
aktionsperformance der betrieblichen Familiencharakteristika. Diese Ansétze grei-
fen zu kurz, da sie sich lediglich auf vordergriindige Indikatoren beziehen. Der
Einsatz vielfiltiger Performance-Indikatoren unterschiedlicher Kategorien ermog-
licht erst eine genauere Differenzierung der Aspekte Familienunternehmen, Zusam-
menschlusserfolg und Transaktionsperformance. In der vorliegenden Arbeit wird
daher eine Kombination betriebswirtschaftlicher Indikatoren zum Einsatz kommen,
die die Merkmale Wachstum, Profitabilitit und Effizienz abbilden und diejenigen
Kriterien darstellen, anhand deren die Operationalisierung der Erfolgssituation eines
Familienunternehmens infolge einer Akquisition umfassend beurteilt werden kann.
Dariiber hinaus werden selten erhobene Informationen wie Kapitalflussrechnung
oder das Umlaufvermogen (Net Working Capital) in der Analyse beriicksichtigt.
Auch werden zur Identifikation der Familienunternehmen sidmtliche Kontroll- und
Einflussmoglichkeiten iiber die vorhandenen Beteiligungen zuriickverfolgt, so dass
die tatsdchlichen ,, ultimate owner “ bestimmt werden konnen. Die Untersuchung der
tatsdchlichen Transaktionsentwicklung sowohl innerhalb der Familienunternehmen
als auch zwischen den Vergleichsunternehmen wird durch den Einsatz vielschichti-
ger Performanceindikatoren erst moglich.

Angesichts des geringen Umfangs an empirischen Untersuchungen zum Akquisi-
tionserfolg privat gehaltener Familienunternehmen und dem Wissen aus histori-
schen Untersuchungen um eine grundsitzliche negative Erfolgswahrscheinlichkeit,
besteht somit der Bedarf nach einer umfassenden Performance-Analyse akquirieren-

19 Vgl. u.a. Biihner (1990b), Ramaswamy (1997), Ghosh (2001), Lu (2004), sowie Leiber (2008)
und Guest et al. (2010).
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der Familienunternehmen, um ein tieferes Verstindnis dieses Untersuchungsgegen-
standes zu erlangen.?’ Vor diesem Hintergrund ist das Ziel der vorliegenden Arbeit,
einen Beitrag zur Beantwortung der folgenden Teilfragen zu leisten:

» Wie ist der Stand der Forschung in Bezug auf die Diskussion um eine an-
gemessene Definition fiir Familienunternehmen? Welcher Theorierahmen ist
geeignet, die heterogenen Charakteristika und die Performance akquirieren-
der Familienunternehmen zu beschreiben?

» Welche Messmethode zur Untersuchung der Performance akquirierender Fa-
milienunternehmen ist 6konomisch sinnvoll, in Deutschland durchfiihrbar
und wird zugleich der hiesigen heterogenen mittelstindisch gepréigten Fir-
menlandschaft gerecht?

» Weisen Familienunternehmen in Deutschland nach einem Unternehmenszu-
sammenschluss eine bessere Performance auf als vor der Akquisition?

» Wie ist die Performance der beobachteten Familienunternehmen im Indus-
trievergleich zu beurteilen? Gibt es branchenvergleichend Unterschiede in
der Unternehmensperformance zwischen dem Zeitpunkt vor der Transaktion
und dem Zeitpunkt nach der Transaktion?

1.3 Vorgehen im Literatur-Review-Prozess

Seit Beginn der Familienunternehmensforschung ist ein stetig wachsender Fundus
an wissenschaftlichen Erkenntnissen gewonnen worden.?! Verschiedene Untersu-
chungen machen deutlich, dass Familienunternehmen, wenn sie entsprechend orga-
nisiert sind und das Verhiltnis von Familie und Unternehmen einen angemessenen
Rahmen bildet, deutlich sichtbare Wettbewerbsvorteile erlangen konnen. Aus die-
sem Grund hat sich mit der Forschung zu Familienunternehmen insbesondere im
vergangenen Jahrzehnt eine neue Forschungsrichtung etabliert, die mit ihren diffe-
renzierten Analysen dazu beitrigt, die entsprechenden Erfolgs- und Fithrungsme-
chanismen zu identifizieren und zu formulieren. Um einen besseren Einblick in die-
sen vielschichtigen Unternehmenstyp zu erlangen, ist es wichtig, dass dieser Unter-
nehmensgattung zugrunde liegende Konstruktionsprinzip zu verstehen, das in der
spezifischen Interaktion von Familie und Unternehmen begriindet ist.

In der vorliegenden Arbeit gesellt sich durch das Instrument M&A ein weite-
rer Forschungsschwerpunkt zu diesem ohnehin schon komplexen Themenbiindel.
Das hierdurch entstehende Spannungsfeld dieser zwei unterschiedlichen Sozialsys-
teme und des Instruments M&A macht die Literaturrecherche und das gesamte
Forschungsvorhaben zu einer besonderen Herausforderung und stellt zugleich den

20 Vgl. Datta/ Grant (1990), S. 29, Gerpott (1993), S. 3, Cartwright/ Cooper (1995), S. 33 sowie
Jansen (2000), S. 241, Bruner (2002), S. 48f.

21 Vel. Christensen (1953), der sich friihzeitig auf die Frage der Sicherung von Kontinuitit des
Managements bei familiengefiihrten Unternehmen konzentrierte.
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substantiellen Mehrwert dar. In diesem Zusammenhang wird daher die erste Auf-
gabe die klassische ,,Schreibtischforschung® (desk research) im Bereich der wis-
senschaftlichen Periodika sowie der einschlidgigen Literatur im Bereich Familien-
unternehmen, empirische Performancemessung sowie M&A beinhalten und einen
wesentlichen Bestandteil der konkreten Forschungsleistung der Dissertation be-
schreiben.

Verschiedene Untersuchungen haben bereits nachgewiesen, dass familiengefiihr-
te Unternehmen hiufiger erfolgreich wirtschaften als ihre Pendants, die Nicht-
Familienunternehmen, vorzugsweise dann, wenn ein mittel- bis langfristiger Unter-
suchungshorizont unterstellt wird.?> Eine eindeutige empirische Erhebung, ob die-
se Erkenntnis auch auf privat gehaltene Familienunternehmen infolge einer Mehr-
heitsbeteiligung auf Basis von Jahresabschliissen zutrifft, stellt die spezifische For-
schungsliicke dar. Die Frage vor diesem Untersuchungskontext lautet daher: Sind
privat gehaltenen Familienunternehmen auch nach einem Unternehmenszusam-
menschluss erfolgreicher als Nicht-Familienunternehmen - vor allem dann, wenn
ein mittel- bis langfristiger Untersuchungshorizont angesetzt wird?

Wegen der groBen Fiille an Arbeiten wird aus forschungspragmatischen Griinden
ein selektiver Literatur Review angestrebt.”> Die Selektion relevanter Publikatio-
nen soll aus diesem Grund anhand des in Tabelle 1 dargestellten Literaturrecher-
chemodells erfolgen. Im Rahmen dieses selektiven Reviews sollen neben den theo-
retischen Grundlagen und Herausforderungen der Familienunternehmensforschung
ausgewihlte Veroffentlichungen, die einen entscheidenden Beitrag zu den jewei-
ligen Theorien geleistet haben, analysiert und beschrieben werden.?* Ferner wer-
den die theoretischen Grundlagen sowie die empirischen Befunde und verwende-
te Erfolgskriterien bzgl. des Themengebiets Unternehmenszusammenschliisse auf-
gearbeitet. Eine detailliertere Aufgliederung einzelner Theoriegeriiste, differenziert
nach den Themen Familie und M&A, wird ebenfalls vorgenommen, da zentrale An-
nahmen bzw. Fragestellungen innerhalb der verwendeten Theorien sehr heterogen
sein konnen.?> Zudem findet eine Kategorisierung hinsichtlich der verwendeten For-
schungsmethoden statt. Da die Untersuchung in dieser Arbeit einen quantitativen,
empirischen Charakter aufweist, findet ebenfalls eine systematische Eingrenzung
und Analyse empirisch relevanter und vergleichbarer Publikationen statt, bevor im
weiteren Verlauf dieser Arbeit die eigentliche Analyse des Transaktionserfolgs bei
privat gehaltenen Familienunternehmen durchgefiihrt wird.?

22 Vgl. Anderson/ Reeb (2003b); Jaskiewicz (2006); Maury (2006); Leiber (2008) und ebenso
Villalonga/ Amit (2010).

23 Vgl. Fettke (2006), S. 258ff.
24 Vgl. hierzu Kap. 2.

25 Vgl. ausfiihrlich Kap. 3.

26 Vgl. ausfiihrlich Kap. 4.
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Definition von Schliisselwortern
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Manuelle Recherche in referenzierten Publikationen

Abb. 1: Vorgehensweise im Literatur Review-Prozess
(Quelle: in Anlehnung an Blask et al. (2012).)

1.4 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit gliedert sich insgesamt in 7 Kapitel, wobei eine Zweiteilung
zwischen theorie- und empiriebasierten Abschnitten deutlich wird. Kapitel 2 bis 4
beschiftigen sich mit den verschiedenen Theorien der Transaktionsforschung sowie
dem Stand der Forschung zu den Forschungsgegenstinden von Familie, Unterneh-
men und dem Instrument M&A, wihrend sich Kapitel 5 und 6 den empirischen Ana-
lysemethoden und der Untersuchung der erhoben Stichprobendaten widmet. Kapi-
tel 7 fasst die Ergebnisse fiir die verschiedenen Anspruchsgruppen zusammen und
schliet mit den Einschrinkungen dieser wissenschaftlichen Abhandlung.

Im Anschluss an diese Einfithrung werden in Kapitel 2 die Grundlagen und Heraus-
forderungen der Forschung iiber Familienunternehmen gelegt. Neben der formalen
Definition von Familienunternehmen und den damit verbundenen Herausforderun-
gen wird ebenfalls auf die Probleme dieser spezifischen Unternehmensform ein-
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gegangen, um ein einheitliches Verstindnis des Begriffs Familienunternehmen zu
vermitteln. Der besonderen Herausforderung im Zuge einer ausfiihrliche Auswer-
tung der einschlidgigen Literatur der beiden Sozialsysteme Familie und Unterneh-
men wird ebenfalls Rechnung getragen, bevor auf die organisationsbkonomischen
Besonderheiten familiengefiihrter Unternehmen eingegangen wird. Den Abschluss
des Kapitels bildet die Analyse der volkswirtschaftlichen Relevanz von Familien-
unternehmen.

Kapitel 3 stellt den theoretischen Kern der Untersuchung dar und beschiftigt sich
mit der Theorie und der Marktentwicklung von Unternehmenszusammenschliissen.
Neben einer Kldrung der definitorischen Abgrenzung des M&A-Begriffs, der Dar-
stellung verschiedener Transaktionsanlidsse sowie des M&A-Prozesses wird eben-
falls auf die historische Entwicklung des M&A-Marktes nédher eingegangen. Vor
allem wird in diesem Kapitel auf einen strukturierten Uberblick verwendeter theo-
retischer Erkldrungsansitze Wert gelegt, die zugleich den Abschluss des Kapitels
bilden. Schwerpunkt der theoretischen Grundlagenanalyse zu Familienunternehmen
und M&A liegt auf den beiden zentralen Erklarungsansétzen der Neuen Institu-
tionokonomik sowie der Strategieforschung. Wihrend im Rahmen der Neuen Insti-
tutiondkonomik potentielle Agency-Konflikte und ihrer Losbarkeit bei M&A und
Familienunternehmen thematisiert werden, beschéftigt sich der Abschnitt der Stra-
tegieforschung mit dem ressourcenbasierten Ansatz der beiden Forschungsgebiete
und untersucht die spezifische Ressourcenausstattung bzw. den -erwerb und den da-
durch bedingten Wettbewerbsvorteil.

Gegenstand von Kapitel 4 ist die vergleichende Darstellung der im Schrifttum dis-
kutierten, geeigneten empirischen Ansétze zur Messung des Akquisitionserfolgs bei
privat gehaltenen Familienunternehmen. Unter Einbeziehung der erarbeiteten theo-
retischen Grundlagen findet eine Eingrenzung, Systematisierung sowie Auswertung
der erfassten Studien und Methoden statt, an deren Ende die theoretisch und prak-
tisch begriindete Entscheidung fiir eine bestimmte Untersuchungsmethode zur Er-
mittlung des Transaktionserfolgs bei privat gehaltenen Familienunternehmen steht.

In Kapitel 5 werden die Erkenntnisse der vorherigen Kapitel aufgegriffen und kom-
primiert, um die Ziele des Forschungsvorhabens zu definieren. Neben der Beschrei-
bung zur Erhebung und Charakterisierung der Stichprobendaten wird ebenfalls auf
die Herausforderung sowie Zusammenstellung einer geeigneten Gruppe von Ver-
gleichsunternehmen eingegangen. Anhand der erhobenen Stichprobendaten werden
die Indikatoren zur Erfolgsmessung festgelegt und detailliert beschrieben, bevor
auf die angewandte Methodik zur Erfolgsmessung von Unternehmenszusammen-
schliissen eingegangen wird.

Vor dem Hintergrund der Kapitel 2 bis 5, in denen die fiir die empirische Ana-
lyse notwendigen systematischen, theoretischen und methodischen Grundlagen er-
arbeitet wurden, erfolgt im sechsten Kapitel, nach einer deskriptiven Vorstellung
der Daten, die Durchfiihrung der empirischen Untersuchung des Skonomischen
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Erfolgs von Fusionen und Ubernahmen bei privat gehaltenen, deutschen Famili-
enunternehmen. Geméif der in Kapitel 5 postulierten Ziele der Untersuchung so-
wie definierten Performance-Indikatoren, findet eine multivariate Auswertung der
Stichprobendaten statt, die sowohl eine ex ante/ ex post Analyse als auch ei-
ne komparative Objektanalyse zulassen, um Vergleiche zwischen Familien- und
Nicht-Familienunternehmen durchzufiihren. Unter Beachtung des im zweiten Kapi-
tel entwickelten Begriffsverstdndnisses fiir Familienunternehmen finden insgesamt
53 Transaktionen von 48 familiengefiihrten Unternehmen Eingang in die selektier-
te Stichprobe, so dass auf Basis dieser Studie erstmals allgemeingiiltige Aussagen
moglich sind, ob Akquisitionen bei privat gehaltenen Unternehmen prinzipiell einen
Okonomischen Wert stiften und somit Einfluss auf die von diesen Unternehmen be-
anspruchte Wettbewerbsposition ausiiben.

Das den Abschluss der vorliegenden Arbeit bildende Kapitel 7 fasst die Ergebnis-
se biindig zusammen und weist auf mogliche Ansatzpunkte fiir weitere theoretisch
oder empirisch orientierte Untersuchungen zum Erfolg eines Unternehmenszusam-
menschlusses bei Familienunternehmen hin. Zudem wird die Forschungsarbeit kri-
tisch hinterfragt und auf mogliche Einschrinkungen eingegangen bevor die prakti-
sche Relevanz der Untersuchungsergebnisse hervorgehoben wird.



Kapitel 2
Grundlagen der Forschung iiber
Familienunternehmen

In diesem Kapitel wird zunéchst der theoretische Begriff des Familienunternehmens
problematisiert und verschiedene in der géngigen Literatur vorzufindende Definiti-
onsansitze erortert. Anschlieend werden systematisiert operationalisierte Defini-
tionskonzepte von Familienunternehmen in Deutschland dargestellt, bevor die in
dieser Arbeit verwendete Definition von Familienunternehmen abschlieBend fest-
gestellt sowie die volkswirtschaftliche Relevanz dieser speziellen Unternehmens-
formen hervorgehoben wird.

2.1 Problematik der Definition von Familienunternehmen

2.1.1 Unbestimmtheit der Begriffsverwendung

Die Vorstellung einer Definition von Familienunternehmen sollte nicht nur eine ein-
eindeutige Zuordnung gestatten, sondern auch eine moglichst homogene Gruppe
von Unternehmen konstituieren. Diese sollte zudem eine faktische Abgrenzung und
Wesensverschiedenheit von den iibrigen Unternehmungen erlauben. Doch zwischen
der Einfachheit der Zugehorigkeit zu einer bestimmten Gruppierung und der Be-
riicksichtigung der Komplexitit und Heterogenitit der Unternehmensstrukturen fa-
miliengefiihrter Unternehmen besteht ein nicht zu unterschitzender Zielkonflikt.?”
Um die wesensverschiedenen Merkmale von Familienunternehmen umfassend zu
reflektieren, ist die Anwendung mehrerer Kriterien notwendig. Diese gehen zwar
auf Kosten der Einfachheit und Eindeutigkeit der Zuordnung, spiegeln jedoch die
Vielfiltigkeit der theoretischen und operationalisierbaren Definitionsansitze wie-
der.”8

Da weder in der Literatur noch in der Praxis Einigkeit dariiber besteht welche ein-
deutigen Kriterien Familienunternehmen zu Familienunternehmen machen, zudem
Wirtschaft, Wissenschaft sowie Gesellschaft jeweils nur eine vage Vorstellung von

2 Vgl. Pfohl/ Kellerwessel (1990), S. 12.
28 Vgl. Sharma et al. (1996); Jaskiewicz (2006), S. 13ff. sowie Leiber (2008), S.16f.

11
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Familienunternehmen haben, iiberrascht es kaum, dass fortwihrend iiber die Kom-
plexitit und Mannigfaltigkeit familiengefiihrter Unternehmen diskutiert und refe-
riert wird. Dieser Frage widmeten sich bereits Lansberg/ Perrow/ Rogolsky sowie
spéter auch Wortman mit den Feststellungen:

»What is a family business?*
Lansberg et al. (1988)

Indeed, every researcher seems to develop his or her own definition
for his or her research.*
Wortman (1995)

Diese beiden Aussagen spiegeln den Ziel- und Anwendungskonflikt dieser For-
schungsrichtung beispielhaft wider. Bereits Lansberg et al. (1988) warfen in der
ersten Ausgabe des Family Business Review die Frage auf, wie ein Familienunter-
nehmen zu charakterisieren sei, welche bis heute nicht eindeutig gekldrt werden
konnte. Die spidtere Aussage von Wortman (1995) beschreibt einmal mehr die fort-
wihrende Aktualitit und Diskussion um eine einheitliche Definition von Familien-
unternehmen, da sowohl theoretische Arbeiten als auch wissenschaftliche, empiri-
sche Studien damals wie heute eine Einheitlichkeit in der Anwendung vermissen
lassen.?’

Dieser Umstand ist den verschiedensten Griinden geschuldet. Zum einen weisen Fa-
milienunternehmen spezifische Eigenarten auf, die durch die komplexe Interaktion
aus dem Kontinuum von Familie und Unternehmen zum Vorschein kommen und in
unterschiedlichen Ausprigungen von Familienunternehmen zutage treten.? Diese
eher theoriegetriebenen Beitrige werden erginzt durch Ansitze von verschiedenen
Forschungsdisziplinen, die, entsprechend dem Untersuchungsgegenstand Familien-
unternehmen, je nach inhaltlichem Fokus und Perspektive eine Definition wéhlen,
die ihrer Thematik am ehesten entspricht.>! Letztlich iibt aber auch die operationale
Definition als Gegenpol zur theoretischen Definition einen bedeutenden Einfluss auf
die Begriffsbestimmung aus.3” Eine eindeutige und theoretisch fundierte Definition
ist in der empirischen Forschung hingegen nur von geringem Nutzen, sofern diese

2 Vgl. v.a. Chua et al. (1999), Chrisman et al. (2005), Rutherford et al. (2008), Siebels/
Knyphausen-Aufsef3 (2012).

30 Vgl. Westhead/ Cowling (1998), S. 43; Sharma (2002), S. 2; Sharma/ Nordgvist (2007), S. 2;
Howorth et al. (2010), S. 438; Garcia-Castro/ Casasola (2011), S. 16.

3l Vgl. Wortman (1994), S. 4; Stewart (2008), S. 279f. sowie Chrisman et al. (2010), S. 10. Neben
den klassischen Disziplinen, wie der Organisationstheorie oder den Rechtswissenschaften, kann
dies aber auch die Anthropologie, Psychologie oder die Soziologie umfassen.

32 Vgl. Chua et al. (1999), S. 23.
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nicht auch auf den Forschungsgegenstand umzusetzen ist.>3

Dieser Unbestimmtheit der Begriffsverwendung und Einordnung theoretischer Defi-
nitionsansitze widmen sich die folgenden Abschnitte. Zum besseren Verstindnis der
vielfiltigen Meinungen und Perspektiven werden zunéchst zentrale Definitionskon-
zepte, differenziert nach dem jeweiligen Forschungsgegenstand, kurz vorgestellt.
Die Darstellungen fokussieren sich hierbei ausschlieBlich auf Begriffskonzepte, die
sich auf privat gehaltene Familienunternehmen und deren Spezifika beziehen, um
deren zentrale Definitionsbestandteile auf die Anwendbarkeit fiir die vorliegende
Studie zu iiberpriifen.3*

2.1.2 Theoretische Definition des Begriffs

Der Begriff des Familienunternehmens unterliegt bisher keiner eineindeutigen Ab-
grenzung und ist in der Literatur sehr heterogen verwendet worden.>® Der folgende
Abschnitt beschreibt die wesentlichen Aspekte, die fiir die Bestimmung eines Un-
ternehmens als Familienunternehmen relevant sind. Unterschieden wird hierbei zwi-
schen messbaren Kriterien, wie dem Vorliegen eines substantiellen Einflusses oder
der spezifischen Rolle einer Familie in der Geschiftsfiihrung, sowie den schwer
messbaren Faktoren, wie dem familidren Einfluss auf Strategie, Vision und Unter-
nehmenskultur.® Der folgende Literaturiiberblick beschreibt existierende Heraus-
forderungen und konzeptionelle Losungsansitze bei der theoretischen Definition
von Familienunternehmen.

2.1.2.1 Darstellung theoretischer Definitionsansétze

Einer der ilteste Veroffentlichungen zu Familienunternehmen, die von zahlreichen
Autoren als Fundament zur Bestimmung weiterer Definitionen herangezogen wird,
leitet sich aus dem Beitrag von Hengstmann (1935) ab.3” Entsprechend seiner Auf-
fassung wird ein Familienunternehmen durch drei wesentliche Merkmale bestimmt,
die sich wie folgt zusammenfassen lassen: Die an dem Unternehmen beteiligten

3 vgl. zur Ubersicht verschiedener empirischer Definitonsansitze La Porta et al. (1999); Ander-
son/ Reeb (2003a); Jaskiewicz (2006); Engelskirchen (2007) sowie Miller et al. (2010).

3 Wesentliche Definitionskonzepte fiir borsennotierte Familienunternehmen sind der Founding-
Family- sowie der Ultimate-Owner-Ansatz. Die Operationalisierung durch den Founding-Family-
Ansatz verwenden u.a. Anderson/ Reeb (2003b); Anderson et al. (2003); Villalonga/ Amit (2006)
sowie Andres (2008) wihrend sich u.a. La Porta et al. (1999); Faccio/ Lang (2002); Maury (2006)
sowie King/ Santor (2008) und Caprio et al. (2011) dem Ulimate-Ownership-Ansatz widmen.

35 Vgl. v.a. Wortman (1995), S. 3; Chua et al. (1999), S. 19; Broer et al. (2008), S. 3f.; ZEW
(2010), S. 35 sowie Stiftung Familienunternehmen (2011), S. 5f.

36 ygl. ZEW (2010), S. 35ff.

37 Vgl. stellvertretend Klein (2000b) sowie ZEW (2008) und Schmidt et al. (2010).
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Personen miissen Mitglieder einer Familie sein.?® Zudem miissen einzelne Fami-
lienmitglieder oder die gesamte Familie in der Lage sein, die Gesellschaft zu be-
herrschen. Hengstmann versteht unter Beherrschung, dass die Familie die absolute
Mehrheit der Stimmrechte auf sich vereinigen kann.>® Zuletzt miissen die Famili-
enmitglieder, die den beherrschenden Einfluss ausiiben, die feste Intention besitzen
das Unternehmen als eine der Familie dienende Gesellschaft zu fiihren, die in Form
eines Vertrags oder durch ein aktives Handlungsschema zum Ausdruck kommt.*
Dieses Merkmal zielt auf eine entsprechende Rechtsgrundlage ab, die bei Familien
z.B. durch eine Erbengemeinschaft vorhanden sein konnte, aber im deutschen Ge-
sellschaftsrecht bis heute nicht abschlieBend geklirt worden ist.!

Wenn in Deutschland von Familienunternehmen gesprochen wird, dann ist oftmals
von ,,dem‘ Mittelstand oder mittelstindischen Familienunternehmen die Rede.*?
Diese augenscheinliche Assoziation mag subjektiv zutreffend sein und eine Gleich-
setzung dieser beiden Begriffe nahe liegend. Eine allgemein legitimierte Definition
fiir Familienunternehmen anhand eindeutiger qualitativer und quantitativer Merk-
male/ Kritierien ist bisher jedoch nicht zu erkennen.*> Aus diesem Grund ist ei-
ne undifferenzierte Betrachtung oder filschliche Gleichsetzung der Begriffe Mittel-
stand und Familienunternehmen aufgrund eines fehlenden allgemeingiiltigen Defi-
nitionsbegriffs abzulehnen.** Viele familiengefiihrte Unternehmen sind der Gattung
Mittelstand zuzuordenen, aber nicht alle mittelstdndischen Unternehmen weisen im
Umkehrschluss auch Familienbezug auf.*3

Es konnte zwar bisher keine eindeutige Defintionsbestimmung vorgenommen
werden, aber Konig (1986) zufolge ist der Begriff des Familienunternehmens nicht
nur ein Rechtsbegriff. Vielmehr ist er auch ein soziologischer Begriff, der das Kon-
tinuum von Unternehmen und Familie unter betriebswirtschaftlichen, volkswirt-
schaftlichen und soziologischen Gesichtspunkten kennzeichnet und somit auch die
Wechselbeziehungen innerhalb einer Familie beriicksichtigt.*

38 In der urspriinglichen Fassung ist die Rede von einer Familiengesellschaft, was an dieser Stelle
als Synonym fiir ein Familienunternehmen benutzt wird, vgl. hierzu eine der ersten Arbeiten zu
diesem Thema von Hengstmann (1935) sowie weiterfithrend ZEW (2010), S. 36.

3 Die Kapitalmehrheit der Familienmitglieder stellt somit ein notwendiges Kriterium fiir das
Vorliegen eines Familienunternehmens dar, vgl. hierzu u.a. Hengstmann (1935), Smyrnios et al.
(1998), S. 50; Klein (2000b), S. 158, Schmidt et al. (2010), S. 36.

40 vgl. Schmidt et al. (2010), S. 36.

41 Der Begriff Familienunternehmen ist im deutschen Gesellschaftsrecht nicht festgelegt, vgl. Hen-
seler (20006), S. 33.

42 Vgl. Schiitzeichel/ Briisemeister (2004), S. 81f.
43 Vgl. Westhead/ Cowling (1998), S. 43 sowie Peemdller (2008), S. 722.

a4 Vgl. ausfiihrlicher Wolter/ Hauser (2001), S. 29ff.; Giinterberg/ Wolter (2003), S. 9ff; Fettke
(20006), S. 3f sowie Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie (2007), S. 9f.

4 vgl. Ulrich (2011), S. 31.

46 ygl. die von Konig entwickelte Matrix zur Einordnung der Dimensionen, die der Begriff Fami-
lienunternehmen beinhalten kann, vgl. Konig (1986), zitiert nach Schmidt et al. (2010), S. 36.
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Grundsitzlich basiert die Definition von Familienunternehmen auf der Interaktion
der beiden Sozialsysteme Familie und Unternehmen. Habbershon/ Williams (1999)
zufolge entstehen aus diesem Zusammenspiel besondere Ressourcen und Fahigkei-
ten eines Familienunternehmens, die sowohl eine positive als auch negative Wettbe-
werbswirkung auf das Unternehmen ausiiben kénnen.*’ Diese Summe an familien-
spezifischen Ressourcen und Fihigkeiten, die aus der Einbindung der Familie in das
Unternehmen resultieren, werden als Familiness einer Unternehmung bezeichnet.*3
Das zugrunde gelegte Sozialsystem Familie beschreibt eine Gruppe von Individuen,
die sich durch Heirat oder Blutsverwandtschaft zu dieser spezifischen Gruppierung
zusammengefunden haben und definieren.*® Dieser Begriff umfasst ebenfalls die
Position einer Einzelperson, die in Form eines geschiftsfithrenden Gesellschafters
in Erscheinung tritt.>

Die teils kontrér gefiithrten Diskussionen konnten sich zwar nicht auf ein einheit-
liches Ergebnis einigen.’'. Dennoch offenbaren sich mit dem komponentenbasier-
ten und dem Essenz-Ansatz zwei Hauptstromungen von Definitionsansétzen, deren
Herangehensweisen nachfolgend erliutert werden.?

Beim komponentenbasierten Ansatz wird das Mitwirken der Familie im Unter-
nehmen als das wesentliche Kriterium zur Klassifizierung eines Unternehmens als
Familienunternehmen hervorgehoben.>® Chrisman et al. (2003b) zufolge verwen-
det ein GroBteil der Definitionsansitze diesen Components-of-Involvement-Ansatz,
der sich auf die Einbindung der Familie bzw. deren Mitglieder im Unternehmen fo-
kussiert.>* Dabei kann die Beteiligung der Familie in unterschiedlichen Bereichen,
wie z.B. in der Gesellschafterstruktur, Geschiftsfithrung und/ oder im Kontrollgre-
mium erfolgen.>> Chrisman et al. (2003b) kritisieren jedoch derartige Ansitze, da
die alleinige Existenz des Familieneinflusses ausreicht, um ein Unternehmen als
Familienunternehmen zu klassifizieren. Laut der Autoren greift diese Herangehens-
weise zu kurz und sie verweisen auf den alternativen Essenz-Ansatz. Zu den bisheri-
gen objektiven Merkmalen fiigt der Essence-Ansatz der Diskussion eine subjektive

47 Vgl. Habbershon/ Williams (1999), S. 13f sowie ausfiihrlich Kap. 3.5.3.

48 Vgl. Habbershon/ Williams (1999), S. 11.

9 Eine ausfiihrliche Erlduterung zum System Familie oder Familienunternehmen, die beide durch
eine emotionale Bindung, Vertrauen, Loyalitit oder Verpflichtung zwischen den Individuen ge-
kennzeichnet sind, vgl. Kepner (1991), S. 448; Schilippe et al. (2009). S. 4.

0 Vgl. Gutenberg (1962), der diese Form der Vereinigung von Eigentum und Geschiftsfiihrung
als Eigentiimer-Unternehmen bezeichnet sowie Klein (2004), die diese Position als Eigentiimer-
Manager, der sowohl alleiniger Eigentiimer als auch Geschiftsfiihrer ist, bezeichnet, vgl. Klein
(2004), S. 235f.

st Vgl. hierzu Sharma et al. (1996), die in ihrem Beitrag 226 Artikel zur der Familienunterneh-
mensforschung analysieren und dabei 34 verschiedene Begriffsdefinitionen identifizieren

52 Die Kategorisierung der Definitionen in den Komponenten- und den Essenz-Ansatz folgt der
Notation von Chrisman et al. (2003b).

33 Ein ausfithrliche Ubersicht zu Beitrigen die sich dem components-of involvement bzw. dem
essence approach widmen, vgl. Klockner (2009), S. 16.

34 Vgl. Chrisman et al. (2003b), S. 8.

55 Vgl. Schraml (2010), S. 10.
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Komponente in Form eines familienspezifischen Verhaltens hinzu. Die Familie und
der damit einhergehende Familieneinfluss werden als Grundvoraussetzung unter-
stellt, und um die Faktoren Vision, Intention und Verhaltensweise erg'anzt.56 Nicht
nur die vorherrschende Einstellung der Anteileigner ist besonders, oftmals hat auch
das Management einen speziellen Bezug zum Unternehmen. Es ist davon auszuge-
hen, dass die Fiihrungsebene des Unternehmens von personlichen bzw. familidren
Wert- und Zielvorstellungen gepriigt ist.>’ Somit herrscht nicht nur zwischen den
Eigentiimern und Fremdmanagern ein ausgeprigtes Zusammengehorigkeitsgefiihl,
das oftmals als Basis fiir eine lingerfristige Zusammenarbeit dient, auch die emo-
tionale Bindung und Verbundenheit der Mitarbeiter zum Unternehmen und/ oder
den Eigentiimern gegeniiber diirfte entwickelter sein als in anderen Unternehmen.
Die Operationalisierung und Quantifizierung dieser Merkmale stellt im Vergleich
zum komponentenbasierten Ansatz hingegen eine Herausforderung dar. In der Lite-
ratur besteht Einigkeit, dass das notwendige Kriterium fiir das Vorliegen eines Fa-
milienunternehmens das Bestehen eines maBgeblichen Einflusses der Familie ist.>
Dennoch bereitet vor allem die vage Definition der Familie bei der Erhebung erheb-
liche Probleme, da ein Zusammengehorigkeitsgefiihl schwer messbar ist. Gleiches
gilt fiir weitere Faktoren der subjektiven Komponenten, also die Ubertragung der
Vision oder Wertvorstelllungen der Familie auf die Mitarbeiter oder die Weitergabe
eines Unternehmens im Zuge einer Nachfolgeregelung an die nichste Generation.®

Eine Definition, die sowohl auf objektiv bewertbaren Kriterien als auch auf dem
familienspezifischen Verhalten beruht, forderten bereits Sharma et al. (1996) ein.6!
Durch die Feststellung von Folgeerscheinungen bei Familienunternehmen versu-
chen die Autoren sich einer fundierten theoretischen Definition von Familienunter-
nehmen zu nihern.®? Die beiden Hauptansitze zeichnen sich durch ihre Ambiva-
lenz aus. Wihrend dem components-Ansatz nachgesagt wird eine hohe Operationa-
lisierbarkeit bei gleichzeitig mangelnder theoretischer Aussagekraft aufzuweisen,
zeichnet sich der essence-Ansatz durch ein geringe Quantifizierbarkeit bei hoher
Beriicksichtigung familienspezifischer Merkmale aus.®® Aus diesem Grund stellt
es die Wissenschaft vor eine Herausforderung eindeutig zwischen Familien- und

56 Vgl. Chua et al. (1999), S. 35.

3T Vgl. Schmidt et al. (2010), S. 37.

38 Vgl. ebenda, S. 37f.

59 Vgl. Klein (2010), S. 17f; Ampenberger (2010), S. 24 ebenso Haunschild/ Wolter (2010), S. 3f.
%0 Vgl. Leyherr (2000), S. 53ff.

ol Vgl. Sharma et al. (1996) sowie Chua et al. (1999). Die drei Kriterien Vision, Intention und
Verhaltensweise duflern sich u.a. in dem Ziel, das Betriebsvermdgen und demzufolge das Unter-
nehmen iiber Generationen hinweg zu erhalten.

2 So hat Handler (1989) festgestellt, dass ein Hauptaugenmerk der validen Familienunterneh-
mensforschung darin besteht, Familienunternehmen eineindeutig zu definieren. Die Tatsache, dass
es keine einheitliche Definition eines Familienunternehmens gibt, wird daher gelegentlich auch als
family business definition dilemma bezeichnet, vgl. u.a. Astrachan et al. (2002), S. 45 oder Klein
et al. (2005), S. 321.

63 Vgl. Chua et al. (1999), S. 22f sowie 271f.
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Definitionsansatze Familienunternehmen

Wissenschaftliche Anétze Institutionelle Anatze

Founding Family Européische Union
Ultimate Owner IfM Bonn
Components of Involvement ZEW
Essence Approach Stiftung Familienunternehmen
SFI Skala
F-PEC Skala

Abb. 3: Konzeptionelle Ubersicht verschiedener Definitionsansitze
(Quelle: Eigene Darstellung)

Nicht-Familienunternehmen zu differenzieren. Bei der Entscheidung fiir oder gegen
eine Definitionsvariante muss zwischen der Operationalisierbarkeit und der Tiefe
der theoretischen Aussagekraft abgewogen werden.%*

Im Zuge empirischer Studien ist zu vermuten, dass operationale Definitionen,
die eine leichte und anwendungsorientierte Umsetzung von Forschungsvorhaben
zulassen, im Fokus stehen. Folglich wird in den meisten Studien eine Messung des
Familieneinflusses als Indikator fiir familiness eines Unternehmens als hinreichend
unterstellt.%

2.1.2.2 Interaktion der theoretischen Definitionsansitze

Neben der Diskussion um eine allgemeine Oberdefinition fiir Familienunterneh-
men setzen sich weitere Beitridge mit der undifferenzierten Dichotomie zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen auseinander. Diese Vorgehensweise be-
riicksichtigt weder im Components-Ansatz noch im Essence-Ansatz unterschiedli-
che Variationen in der Hohe des Familieneinflusses. Sharma (2002) begegnet dieser
Kritik, indem sie Variationen des Familieneinflusses analysiert und zur Uberwin-
dung dieses Problems eine Typologie von verschiedenen Familienunternehmen ent-

% Vgl. Schraml (2010), S. 12.
65 Vgl. hierzu Kap. 2.1.3.
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wickelt.®® Westhead/ Howorth (2007) widmen sich ebenfalls der Typologisierung
von Familienunternehmen und differenzieren diese in sechs Kategorien, von denen
vier empirisch bestitigt werden konnten.®” Allerdings konnte sich bisher keiner die-
ser Typologisierungsansétze tatsidchlich durchsetzen.

Eine weitere Moglichkeit zur Abwigung einer undifferenzierten Dichotomie der
Klassifizierung von Familienunternehmen, ergibt sich durch die Weiterentwicklung
des Components-of-Involvement-Ansatzes (Abbildung 4). Der Components-Ansatz
stellt hierbei auf die Faktoren Eigentum, Unternehmensfiihrung und -tiberwachung
ab, verzichtet jedoch darauf, den Griinderaspekt eines Unternehmens einzubezie-
hen. Zur graduellen Erfassung des Familieneinflusses jedoch wurde, basierend
auf dem Components-Ansatz, eine stetige Skala entwickelt, die den sogenannten
Substantial-Family-Influence (SFI) erhebt.®® In seiner urspriinglichen Fassung han-
delt es sich um eine Skala, die auf Basis von drei Komponenten erfasst wird. Diese
setzt sich aus dem Eigentumsanteil, dem Anteil der Familie in der Geschéftsfiihrung
bzw. Vorstand und dem Anteil der Familie in der Unternehmensiiberwachung (Bei-
rat oder Aufsichtsrat) zusammen. Der Eigentumsanteil darf dabei annahmegemal
nicht null betragen.®” Nach dem SFI-Konzept qualifiziert sich ein Unternehmen als
Familienunternehmen, wenn die SFI-Skala mindestens einen Wert von 1 annimmt.”°

Kritiker des Components-Ansatz weisen drauf hin, dass die Priasenz der Familie tiber
eine oder mehrere der drei Faktoren zwar notwendig, aber nicht hinreichend sei, da
familienspezifisches Verhalten ebenfalls einen wesentlichen Faktor darstelle.”! Ei-
ne noch tiefere Zusammenfiithrung aus Components- und Essence-Ansatz stellt das
Konzept der so genannten F-PEC Skala dar.”?> Die F-PEC Skala umfasst stellvertre-
tend fiir den Familieneinfluss den SFI als Teilskala Power zur Bildung eines um-
fassenden Konstrukts zur Messung des Familieneinflusses. Der Experience-Faktor
wird iiber die Generation und die Anzahl der Familienmitglieder im Unternehmen
erfasst. Der Essence-Ansatz kommt iiberwiegend in der dritten Teilskala Culture zur
Geltung. Diese integriert sowohl Engagement als auch Zielstruktur der Familie im

66 Mit der Typologisierung konzentriert sie sich auf den heterogenen Charakter von Familienun-
ternehmen und findet dabei 72 Varianten von moglichen Ausprigungen, vgl. Sharma (2002).

67 Vgl. Westhead/ Howorth (2007), S. 422f.
68 Vgl. Klein (2000b), S. 157; Achleitner et al. (2011), S. 20.

% Nach der Definition von Klein (2000b, 2004) kann im Fall von privat gehaltenen Unternechmen
von einem mafgeblichen Einfluss der Familie gesprochen werden, wenn diese mindestens einen
der Einflussfaktoren vollstindig dominiert oder der diagnostizierte Mindereinfluss einer der Kom-
ponenten durch den Einfluss auf eine andere Komponente iiberkompensiert wird.

70 Der Ansatz des SFI kann auch auf bérsennotierte Familienunternehmen iibertragen werden.
Dabei bietet es sich an, aufgrund der weniger konzentrierten Eigentumsstrukturen borsennotierter
Unternehmen auf einen Wert von 0.5 statt 1 abzustellen. Dieser Ansatz wird in Achleitner et al.
(2009a) als modifizierter SFI (SFI,,,,4) eingefiihrt und bezieht anders als das urspriingliche Konzept
der SFI-Skala zusitzlich den Griinderaspekt mit ein.

7 Vgl. Astrachan et al. (2002); Klein et al. (2005); Achleitner et al. (2011).
72 F-PEC steht fiir Family Power, Experience and Culture, vgl. Astrachan et al. (2002).
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Familie Familienmitglieder
Components-
of-involvement
approach
Familieneinfluss Eigenkapital Geschéftsfuhrung
essence
approach Familienspezifisches Verhalten

v v

Abb. 4: Konzeptionelle Abgrenzung und Erweiterung der verwendeten

Definitionsansétze.
(Quelle: in Anlehnung an Schraml (2010), S. 11.)

Unternehmen.” Ungeachtet des essentiellen Beitrags diese Faktors zum Verstind-
nis des Unternehmenstypus Familienunternehmen sowie der graduellen Erfassung
des Familieneinflusses, sto3t die praktischem Umsetzung vielfach an Grenzen und
ist nur schwer zu operationalisieren.”* Im folgenden Abschnitt wird niher auf die in
empirischen Studien verwendeten Definitionen und deren systematische Modulari-
sierung eingegangen.

2.1.3 Operationalisierung in empirischen Studien

In empirischen Studien steht vielfach die pragmatische Anwendbarkeit und Um-
setzung einer Definition im Vordergrund. Eine eindeutige und theoretisch fundierte

73 Vgl. Klein et al. (2005).

74 Die Quantifizierung dieses Faktors ist nicht zuletzt aufgrund geringer Datenverfiigbarkeit du-
Berst kritisch und fast ausschlieBlich iiber qualitative Forschungsmethoden zu erfassen, vgl. hierzu
ausfiihrlich Kap.2.1.3.
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Definition ist in der empirischen Forschung hiufig eher hinderlich und nur dann von
hoher Bedeutung, sofern diese sich im Rahmen des zu untersuchenden Forschungs-
gegenstands umsetzen lisst.”> Wie anhand Kap. 2.1.2 dargestellt wurde, existiert
bislang keine einheitliche theoretische Definition des Begriffs Familienunterneh-
men.”® Nun soll im Folgenden dargestellt werden, zu welchen Operationalisierungs-
alternativen Autoren im Rahmen empirischer Performance-Studien greifen, um sich
dem Forschungsgegenstand der Familienunternehmen zu nihern.

2.1.3.1 Operationalisierung des Definitionsdilemmas

Wie bereits Chrisman et al. (2005) bemerken, sollten Wissenschaftler bei empiri-
schen Fragestellungen einer Form von Top-Down-Systematik folgen. Vorab ist eine
Allgemeindefinition festzulegen, bevor mithilfe eines modularen Systems zwischen
verschiedenen Formen von Familienunternehmen differenziert wird.”” Durch die-
se hierarchische Klassifikation nihert man sich sukzessive dem gewiinschten For-
schungsgegenstand.”® In Tabelle 1 sind verschiedene operationale Definitionen auf-
gelistet, die einen Eindruck iiber die in empirischen Studien verwendete Vielfalt an
Definitionsansitzen vermitteln und die gingige Herangehensweise beschreiben.”
Trotzdem scheinen sich zwei dominante theoretische Ansétze aus den Arbeitsde-
finitionen iiber die Performance von Familienunternehmen herauszukristallisieren:
der Components-Ansatz® sowie der Essence-Ansatz.%!

Wie aus den gewihlten Arbeitsdefinitionen ersichtlich wird, beziehen sich die meis-
ten Studien auf den Komponenten-Ansatz, da dieser vergleichsweise einfach zu
operationalisieren ist.3? Der Essence-Ansatz beschreibt eine Weiterentwicklung des
Components-Ansatzes, der die Elemente Eigentum und Management um die Fakto-

75 Vel. zur Ubersicht verschiedener empirischen Definitonsansitzen u.a. La Porta et al. (1999),
Anderson/ Reeb (2003a), Jaskiewicz (2006), Engelskirchen (2007) sowie Miller et al. (2010).

76 Vgl. hierzu Handler (1989), der festgestellt hat, dass eine wesentliche Herausforderung fiir va-
lide Familienunternehmensforschung darin besteht, Familienunternehmen eindeutig zu definieren.
Die Tatsache des fehlenden einheitlichen Definitionsrahmens wird gelegentlich auch als family
business definition dilemma bezeichnet, siehe ebenfalls Astrachan et al. (2002), S. 45 und Klein
et al. (2005), S. 322.

71 Vgl. Chrisman et al. (2005), S. 556.

78 Miller et al. zufolge bedienen sich empirische Studien bedauerlicherweise vielfach nicht dieser
Herangehensweise, so dass die Literatur noch immer zahlreiche heterogene Arbeitsdefinitionen
ohne Allgemeingiiltigkeit hervorbringt, vgl. hierzu ausfiihrlich Miller et al. (2007).

79 Neben Arbeitsdefinitionen fiir privat gehaltene Unternehmen sind in dieser Darstellung auch
Ansitze fiir borsennotierte Familienunternehmen beschrieben. Zudem finden sich aufgrund der
Artverwandschaft in dieser Liste neben Artikeln zur Performance-Analyse auch Beitrige zur Ana-
lyse der Eigentiimerstrukturen (Corporate-Ownership) von Familienunternehmen.

80 Vgl. Chua et al. (1999); Smyrnios et al. (1998); Klein (2000a); Schraml (2010).

81 Vgl. Litz (1995), Chua et al. (1999), Habbershon et al. (2003) sowie allgemein Chrisman et al.
(2005) und Hack (2009).

82 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen in Kap. 2.1.2.
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Tabelle 1: Ubersicht empirischer Definitionen des Begriffs Familienunternehmen
(Quelle: Eigene Auswertung)

Autor Jahr Definition

Hengstmann (1935) 1. Beteiligte Personen sind Mitglieder einer Familie, 2. Einzelne
Familienmitglieder oder die gesamte Familie beherrschen die Gesellschaft,
Mehrheit der Stimmrechte, 3. festen Willen das Unternehmen als eine der
Familie dienende Gesellschaft zu fithren

Shanker/ Astrachan (1996) Familie ist als Eigentiimer direkt involviert, hilt mindestens eine
Managementposition, Familie befindet sich zumindest in der zweiten
Generation (enge Definition).

Klein (2000) Substantial Family Index (SFI) > 1, d.h. % Eigentumsanteil + % Geschifts-
fiihrung + % Kontrollgremium der Familie muss zumindest 100% betragen.

Anderson/ Reeb (2003) Die Griinderfamilie zeigt Prisenz im Unternehmen prisent durch Aktienbesitz
und/oder Sitze im Board of Directors.

Freund (2004) Eigentum und Leitung liegen in den Hénden einer Familie oder auch weniger
Familienstimme.

Jaskiewicz et al. (2005) Die Familie hilt einen Eigentumsanteil in beliebiger Hohe am Unternehmen,
zudem iibt sie mindestens eine Kontrollfunktion aus (F-PEC Skala).

Zellweger (2006) Substantial Family Index (SFI)

Maury (2006) Eine Familie, eine Einzelperson oder eine nicht-borsennotierte Firma

vereinigen mehr als 10 Prozent der Stimmrechte.

Villalonga/ Amit (2006) Der Unternehmensgriinder oder ein assoziiertes Familienmitglied (ggfs.
angeheiratet) hat eine Position als Vorstand, Geschiiftsfiihrer oder Aktionr.

Engelskirchen (2007) Eine Familie oder ein Familienmitglied iibt die direkte oder indirekte Kontrolle
aus. Ferner unterscheiden sich FB und NFB durch eine Beteiligung der
Familien sowie die Absicht die direkte oder indirekte Kontrolle zu bewahren.
Der Grad der familiness bestimmt die Performance.

Andres (2008) Griinderfamilie hélt mindestens 25% der Stimmrechte und/oder ein Mitglied
der Griinderfamilie ist im Vorstand oder Aufsichtsrat vertreten.

Leiber (2008) Ein Unternehmen gilt als Familienunternehmen, sobald die Griinderfamilie
Anteile in beliebiger Hohe hilt oder mindestens ein Familienmitglied im
Unternehmen titig ist.

Feito-Ruiz/ (2010) Das akquirierende Unternehmen wird als Familienunternehmen bezeichnet
Menendez-Requejo sofern der Hauptaktionir eine Familie oder eine Einzelperson darstellt.

Koeberle-Schmid et al. ~ (2012) Die Stimmrechte liegen mehrheitlich in Familienhand und mind. ein
Familieneigentiimer befindet sich im Top-Management oder Kontrollgremium.
Zudem nehmen die Eigentiimer Einfluss auf Vision, Strategie, Ziele und
Governance eines Unternehmens.

ren Erfahrung, Engagement und Zielstruktur einer Familie erweitert und integriert.®3
In der Realitit sind diese Faktoren, die den Kern eines Familienunternehmens oder
die familiness erfassen jedoch duBerst vielschichtig, komplex und schwierig zu do-
kumentieren. Dies bezieht sich nicht nur auf die Herausforderung, die in der F-
PEC Skala geforderten Informationen, z.B. zur Unterskala Kultur, zu quantifizie-
ren, wie von Astrachan et al. gefordert.3* Obwohl eine Operationalisierung anhand

83 Konkret duBert sich das in der Weiterentwicklung der SFI-Skala zum Konzept der F-PEC-Skala,
vgl. hierzu Astrachan et al. (2002), Klein et al. (2005).

84 Vgl. Astrachan et al. (2002), S. 46-47 und Leiber (2008), S. 33.
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der F-PEC Skala aus konzeptioneller Betrachtung eine beachtenswerte Erweiterung
der SFI-Skala darstellt, stot diese Konzept in der praktischen Umsetzung an sei-
ne Grenzen.® Eine Reduzierung auf die SFI-Skala oder auch Einzelaspekte dieses
Ansatzes liegen demnach nahe und spiegeln sich nicht zuletzt in den operationali-
sierten Arbeitsdefinitionen durchgefiihrter Studien wider.3

Angesichts der vielfdltigen und teils heterogenen Definitionsansitze verwenden
zahlreiche Autoren eine Kombination aus den harten Faktoren Eigentum, Manage-
ment und Kontrolle sowie den Komponenten Anzahl der Stimmrechte und sozio-
kultureller Intention der beteiligten Individuen. Diese Vorgehensweise hat zwei
Griinde. Je nach Datenverfiigbarkeit und Umfang der Stichprobe wird eine strenge
oder wenige strenge Definition von Familienunternehmen gewihlt, die zu einer di-
chotomen Entscheidung von Familien- oder Nicht-Familienunternehmen fiihrt. Wie
anhand der Ubersicht in Tabelle 1 ebenfalls zu erkennen ist, nimmt sowohl die Defi-
nitionsvielfalt als auch die -rigiditét im Zeitverlauf zu, was auf ein gesteigertes und
differenziertes Forschungsinteresse zuriickzufiihren ist.

2.1.3.2 Systematisierung der Einzelsysteme

Um sich dem Forschungsgegenstand sukzessive zu nihern, wird in der Litera-
tur zur Charakterisierung von Familienunternehmen vermehrt auf einzelne Aspek-
te dieses Unternehmenstypus zuriickgegriffen. Die einfachste Operationalisierung
wihlen Autoren, indem sie ausschlieBSlich unternehmensspezifische Eigentums-
strukturen, die den Einfluss von Eigentumsanteilen auf die Unternehmensperfor-
mance analysieren, betrachten. Fiir Gorriz/ Fumds besteht die Unterscheidung zwi-
schen Familien- und Nicht-Familienunternehmen darin, ob in dem jeweiligen Un-
ternehmen eine kontrollierende Gruppe von Personen existiert ist, die den gleichen
Nachnamen tragen.?” La Porta et al. gehen einen Schritt weiter, bei ihnen muss die
Familie bzw. eine Einzelperson ein kontrollierender Aktionir mit mindestens 20%
Eigentumsanteil sein und kein weiterer Aktionir mehr als 10% der Anteile halten.38
Wihrend bei Claessens et al. und Barontini/ Caprio der Eigentumsanteil der Familie
als grofiter Aktiondr mindestens 10% betragen muss, fordern Favero et al. von ei-
ner Familie, dass sie mindestens 20% der Gesellschafteranteile auf sich vereinigen,
um als Familienunternehmen identifiziert zu werden.® Diese Schwellenwerte sollen
bei der Betrachtung von familiengefiihrten Unternehmen die Familiendominanz si-
cherstellen. Ganz bewusst verzichten hingegen Anderson et al. auf die Nennung von
Schwellenwerten bei Eigentumsanteilen. Sie beméngeln neben einer systematischen

85 vgl. Schraml (2010), S. 14.

86 Vgl. Tabelle 1

87 Vgl. Gérriz/ Fumds (1996), S. 579.

8 Vgl. La Porta et al. (1999), S. 474.

89 Vgl. Claessens et al. (2002), Barontini/ Caprio (2006), Favero et al. (2006).
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Verzerrung der Daten auch eine begrenzte Vergleichbarkeit mit anderen Studien.*”

Eine weitere Gruppe von Autoren modularisierten das Definitionsdilemma und
kombinierten in ihren Arbeitsdefinitionen die beiden Faktoren Eigentum und Ma-
nagement. Anfingliche Forschungsbeitrige waren gepriagt durch die klassische
Auffassung, dass der Eigentiimer zugleich auch die Position des Geschéftsfiihrers
ausiibt. So lauteten frithere Ansitze, dass Eigentum und Management in Familien-
hand liegen miissen, wie u.a. Daily/ Dollinger (1992) bemerken. Der Dichotomie
folgend werten Mishra et al. (2001) ein Unternehmen als Familienunternehmen —
Dummyvariable nimmt den Wert Eins an — wenn mindestens eins ihrer drei festge-
legten Kriterien aus den Bereichen Eigentum und Management erfiillt ist.”! Ander-
son/ Reeb (2003b) sind der Uberzeugung, dass die Griinderfamilie im Unternehmen
présent sein muss. Offenkundig wird dieser Umstand durch Aktienbesitz und/ oder
Sitze im Board of Directors. Leiber (2008) schlieBt sich dieser Definition an, stuft
aber Betriebe als Familienunternehmen ein, sobald die Griinderfamilie Anteile in
beliebiger Hohe hilt oder mindestens ein Familienmitglied im Unternehmen tétig
ist.”? Villalonga/ Amit (2006) setzen zudem eine Titigkeit des Griinders oder eines
Familienmitgliedes im Vorstand voraus.”3

2.1.3.3 Mehrstufige Modularisierung

In einigen Studien werden die drei Faktoren Eigentum, Management und Kon-
trolle gesamtheitlich beriicksichtigt. Faccio/ Lang (2002) ziehen hierbei mehrere
Variablen zur Bestimmung des Familieneinflusses in Betracht, die sie in ein drei-
gliedriges System unterteilen. Die mehrstufige Modularisierung bezieht die gedu-
Berte Kritik an den Einzelsystemen mit ein und nihert sich sukzessive der Diffe-
renzierung verschiedener Stufen von Familienunternehmen.®* Bartholomeusz/ Ta-
newski (2006) differenzieren zudem zwischen aktiver oder passiver Kontrolle durch
eine Familie, Einzelperson oder engen Verwandten. Sie untersuchen erstmalig die
Performancewirkung von Corporate Governance bei Familienunternehmen. Diesem
Thema widmet sich auch Leiber (2008), die allerdings aufgrund der prekédren Daten-
verfiigbarkeit bei deutschen Familienunternehmen nur einen Anteilsbesitz in belie-
biger Hohe sowie eine allgemeine Kontrolltitigkeit eines Familienmitglieds im Un-
ternehmen voraussetzt. Weitere Studien stellen neben der allgemeinen direkten oder
indirekten Beteiligung auf die sozio-kulturelle Intention bei Familienunternehmen
ab. Fiir Gallo/ Vilaseca (1998) gilt die Absicht des Eigentiimers, das Gesellschafts-
vermogen fiir eine spitere Nachfolgeregelung sichern zu wollen. Bei James (1999)
entscheidet als einziges Kriterium die Intention einer familieninternen Nachfolge-

90 vgl. austiihrlich Anderson et al. (2003) sowie Leiber (2008), S. 35.
9 Vgl. Mishra et al. (2001) sowie Tabelle 1.

92 Vgl. Leiber (2008), S. 136.

93 Vgl. Villalonga/ Amit (2006), Villalonga/ Amit (2010).

94 Vgl. Chrisman et al. (2003a), S. 468f.
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regelung.

Der Kombination und Beriicksichtigung der verschiedenen Aspekte der zahlreichen
Definitionsansitze widmet sich Klein (2000b), die versucht im Rahmen eines mo-
dularen Ansatzes die gedufB3erten Kritikpunkte zu vereinigen. Sie entwickelt die SFI-
Skala, die eine Formel zur Berechnung des Familienstatus eines Unternehmens dar-
stellt und die Elemente Eigentum, Management und Kontrolle graduell beriicksich-
tigen.”> Eine Weiterentwicklung stellt der von Astrachan et al. (2002) bzw. Klein
et al. (2005) konzipierte F-PEC dar, der die Elemente des SFI aufgreift und um die
Faktoren Erfahrung und Kultur erweitert. Wie bereits zu Beginn erwihnt, stellt der
F-PEC aus konzeptioneller Sicht eine sinnvolle Erweiterung um die sogenannten
weichen Faktoren dar. Dennoch stof3t dieser in Bezug auf die Datenverfiigbarkeit
und Messbarkeit, sofern es sich um nicht-borsennotierte Unternehmen handelt, an
Grenzen, die eine praktische Umsetzung erschweren und eine Riickbesinnung auf
das Konzept des SFI nahe legen.”®

Bereits Astrachan/ Shanker bemerken angesichts der globalen Hiufigkeit und Be-
deutung von Familienunternehmen, dass ein Konsens iiber die universelle Definition
von Familienunternehmen nur zu begriifen wire.’ Bislang zeichneten sich empi-
rische Studien dadurch aus, aus der reichhaltigen Auswahl an Ansitzen diejenige
Definition zu wihlen, die am besten auf den jeweilig anzuwendenden Forschungs-
gegenstand abstellt, um diesen dann zu modularisieren oder individuell zu modifi-
zieren. Dieses Konglomerat von Begriffsansitzen fordert dabei nicht die grundsitz-
liche Validitit der durchgefiihrten Studien, da durch die verschiedenste Anwendung
der Begriffspaare ein objektiver Vergleich nur begrenzt moglich ist.”® Unabhingig
von der Diskussion um eine theoretische Definition, bleibt fiir die empirische Wis-
senschaft zu hoffen, dass eine internationale, legitimierte Definition Eingang in die
Forschung findet.®

95 Klein (2000b) bemerkt, dass diese aus ihrer Sicht zwar komplementir wirken, dem Eigen-
tumsanteil aber die wichtigste Rolle zukommt.

9 Vgl. Schraml (2010), S. 14f aber auch Jaskiewicz et al. (2005), Engelskirchen (2007) und Sachs
(2007).

97 Vgl. Astrachan/ Shanker (2003), S. 217-218.

98 Bereits Anderson/ Reeb (2003b) duBerten ihre Unzufriedenheit iiber die definitorische Uneinig-
keit, die sie auf mangelnde Richtlinien zuriickfiihren.

9 Mroczkowski/ Tanewski (2004) und Mroczkowski/ Tanewski (2007) schlagen hierzu einen Ori-
entierung an offiziellen Kriterien wie dem internationalen Rechnungslegungsstandard vor und ent-
wickeln einen vierstufigen Ansatz zur validen Bestimmung von Familienunternehmen, vgl. hierzu
auch Leiber (2008), S. 36.
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2.1.4 Angewandte Definition in der vorliegenden Studien

Wie in den vorherigen Abschnitten dargestellt, gibt es in der wissenschaftlichen Li-
teratur keine einheitliche Definition, die unter dem Begriff Familienunternehmen
subsumiert werden kann und daher existieren eine Vielzahl von uni- und multiva-
riaten Definitonsansitzen parallel nebeneinander. Mangels einer allgemein giiltigen
und anerkannten Definition wird der Begriff Familienunternehmen fiir diese Unter-
suchung auf Basis etablierter Definitionsansitze zur Erfassung des Familieneinflus-
ses modulartig operationalisiert. Die Anwendung multipler Ansétze bietet vor allem
die Moglichkeit, die vorliegende Arbeit mit bereits vorhanden Studien zu verglei-
chen. Zudem ist es das Ziel, eine Definition zu wihlen, die auf den jiingsten und
neusten Fortschritten der Wissenschaft basiert. Nicht zuletzt sollen mit der modu-
laren Vorgehensweise spezifische Schwichen der einzelnen Konzepte identifiziert
und eliminiert werden. Die angewandte Arbeitsdefinition soll daher transparent und
eindeutig wie auch modular sein und die Operationalisierung zu zuverldssigen und
validen Ergebnissen fiihren.!%

Eine fundamentale Annahme dieser Studie ist die Messung des Familieneinflusses
mithilfe struktureller Variablen (d.h. Hohe des Eigentumanteils, die Anzahl der Fa-
milie in Unternehmensfiihrung und -iiberwachung). Diese manifestieren spezifische
Charakteristika, die den Familieneinfluss symbolisieren, bestimmtes Verhalten her-
vorrufen und Einfluss auf den Erfolg ausiiben. Auf Basis dieser Charakteristika wird
eine integrative Sicht von Familienunternehmen prisentiert, die auf den Dimensio-
nen der Eigentums- und Leitungsstruktur basiert, aber auch teilweise die subjektiven
Faktoren, wie den durch das familienspezifische Verhalten induzierten Erfolgsbei-
trag, erfassen.

Mit der geschilderten Definitionsproblematik haben sich nicht nur Wissenschaftler
auseinander gesetzt, sondern sie riickt zunehmend in den Fokus politischer Insti-
tutionen. Die EU-Kommission hat mithilfe der Expertengruppe Familienunterneh-
men, die aus Vertretern der einzelnen EU-Staaten zusammengesetzt ist, eine allge-
meine Definition von Familienunternehmen erarbeitet.'”! Diese EU-Defintion soll
fortan bei der Erhebung von quantitativen Informationen iiber Familienunternehmen
verwendet werden und zur Vergleichbarkeit von Befunden zu Familienunternehmen
beitragen.'”? GemiB der EU-Definition erweist sich ein Unternehmen beliebiger
GroBe als Familienunternehmen, wenn:'93

» die Entscheidungsgewalt mehrheitlich in der Hand der natiirlichen Person(en)
liegt, die das Unternehmen gegriindet hat/haben, oder der natiirlichen Per-
son(en), die das Stammbkapital des Unternehmens erworben hat/haben, oder

100 v g1, Astrachan et al. (2002), S. 46.

101 vol. European Commission (2009), S. 6-8.

102 Vgl. Achleitner et al. (2011), S. 21.

103 Vgl. European Commission (2009), S. 10; Stiftung Familienunternehmen (2009), S. 6-9.
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Forschungsdefinition

Components-of-Involvement Ultimate Owner Argumentamon_der
Vorgehensweise

>
>
>

Eigentumsanteil » Familie oder Privatperson fungiert » verstandlicher und vermittelbarer
Aktive Kontrolle direkt oder indirekt als Blockaktionar Ansatz zur |dentifikation von privat
Eigentum und Leitung nicht zwingend gehaltenen Familienbetrieben

in einer Familie » Berlicksichtigung des deutschen

dualistischen Systems
» Wissenschaftlich anerkannte
Vorgehensweise

EU-Definiton
» Die Entscheidungsgewalt liegt mehrheitlich in der Hand der natiirlichen Person(en), die » Mdoglichkeit des Vergleiches mit
das Unternehmen gegriindet hat/haben, oder der natiirlichen Person(en), die das anderen Studien
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Stammkapital des Unternehmens erworben hat /haben, oder in der Hand deren
Ehegatten, Eltern, Kinder oder der direkten Erben der Kinder,

die Entscheidungsgewalt wird mehrheitlich indirekt oder direkt ausgedibt,
zumindest ein Mitglied der Familie oder der Verwandtschaft ist formal in die
Unternehmensfiihrung eingebunden.

Borsennotierte Unternehmen gelten als Familienunternehmen, wenn die Person, die

das Unternehmen gegriindet oder erworben hat (Stammkapital), oder deren Familien

oder Nach-kommen iiber 25 % der Rechte zur Beschlussfassung auf der Grundlage

ihres Stammkapitals verfiigen. » Zusatzl. Einzelfallentscheidung

geeignete operationalisierbare Forschungsdefinition

Abb.

5: Integrative Sicht der gewihlten Forschungsdefinition

(Quelle: Eigene Darstellung)

in der Hand deren Ehegatten, Eltern, Kinder oder der direkten Erben der
Kinder liegt,

» die Entscheidungsgewalt mehrheitlich indirekt oder direkt ausgetibt wird,

» zumindest ein Mitglied der Familie oder der Verwandtschaft formal in die

Unternehmensfiihrung eingebunden ist.

» Borsennotierte Unternehmen gelten entsprechend der Definition dann als Fa-

milienbetrieb, wenn die Person, die das Unternehmen gegriindet oder erwor-
ben hat (Gesellschaftskapital), oder deren Familien oder Nachkommen tiber
25% der Rechte zur Beschlussfassung auf der Grundlage ihres Gesellschafts-
kapitals verfiigen.'%

104 Diese Definition wurde von der Stiftung Familienunternehmen, die als offizieller Ver-

treter

der Bundesrepublik Deutschland in die Expertengruppe Familienunternehmen bei

der EU-Kommission entsandt wurde, aus der englischen in die deutsche Sprache iiber-

setzt.

Die urspriingliche Definition sowie der Abschlussbericht der Expertengruppe konnen

iiber www.ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/ ab-
gerufen werden.
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Neben der modularen Erfassung findet zusitzlich eine Einzelfallpriifung statt, die
den heterogenen Charakteristika der Familienunternehmen gewidmet ist. Konig
(1986) bemerkte bereits, das die Beurteilung, ob es sich im Einzelfall um ein Fa-
milienunternehmen handelt, zweckmifig aus dem Blickwinkel des Unternehmens
erfolgen sollte. Die Stirke des familidren Bewusstseins und Selbstversténdnisses,
die u.a. die Zielbildung im Unternehmen beeinflusst, kann nicht durch die genaue
Abgrenzung der Mehrheitsverhiltnisse und/oder der maBgeblichen Leitungs- oder
Beherrschungsverhiltnisse erfasst werden.!® Zudem kann ein Unternehmen auch
nur ein Familienunternehmen darstellen, sofern es dieses auch mdochte, wie Chua
et al. (1999) bemerken.!% Einen zusammenfassenden Uberblick iiber den in der
vorliegenden Arbeit integrierten Definitionsansatz bietet die graphische Darstellung
in Abbildung 5.

Dieses Konzept zur Operationalisierung von Familienunternehmen findet in der vor-
liegenden Arbeit Anwendung, da es einige grundlegende sowie fiir diese Arbeit rele-
vante Vorteile zur Analyse des Zusammenschlusserfolgs bei Familienunternehmen
aufweist. Neben der Eigenschaft einen verstindlichen und vermittelbaren Ansatz
zur Identifikation von privat gehaltenen Familienbetrieben zu verwenden, beriick-
sichtigt dieser Ansatz auch das deutsche Corporate Governance System mit einem
dualistischen Fiithrungs- und Kontrollmechanismus. Zudem orientiert sich die Ar-
beit an in bisherigen Studien verwendeten, wissenschaftlich anerkannten Konzepten
und verwendet eine transparente Modifikation anerkannter Definitionsansitze. Die
Abgrenzung der Familienunternehmen in der vorliegenden Studie orientiert sich so-
mit im Wesentlichen an der von der Europidischen Union konstituierten Definition
von Familienunternehmen. Bei der Auswahl der Unternehmen wurde dabei darauf
geachtet, eine moglichst heterogene Gruppe von Familienunternehmen zu analysie-
ren, um neben den Unterschieden der verschiedenen Familienunternehmenstypen
auch die spezifischen Charakteristika der Familienunternehmen zu beriicksichtigen.
Die empirische Analyse wird kldren, ob unternehmerischer Familienbezug Einfluss
auf den Zusammenschlusserfolg von Unternehmen hat. In Kapitel 3 wird auf die
Merkmale und Besonderheiten von Unternehmenszusammenschliissen néher ein-
gegangen sowie aktuelle Entwicklungen der Transaktionscharakteristika ndher be-
leuchtet, bevor die theoretischen Herausforderungen der Familienunternehmensfor-
schung sowie die zwei Hauptstromungen zur Klidrung des spezifischen Erfolgs die-
ser Unternehmensgattung behandelt werden.

105 v gl. Schmidt et al. (2010), S. 36.
106 Vgl. Chua et al. (1999), S. 25.
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2.2 Volkswirtschaftliche Relevanz von Familienunternehmen

Die Bedeutung von familiengefiihrten Unternehmen und deren hohe volkswirt-
schaftliche Relevanz fiir die deutsche Wirtschaftsleistung ist unbestritten. Gleich-
wohl stellt es die Wissenschaft aber vor eine Herausforderung valide quantitative
Belege fiir diese These zu finden und somit die besonderen Bedeutung von Famili-
enunternehmen mit priazisen Zahlen und Informationen zu untermauern. Denn das
klassische Familienunternehmen gibt es nicht, sie zeichnen sich vielmehr durch ih-
re heterogene Charakteristik aus. Dennoch gibt es vereinzelt Gemeinsamkeiten, die
eine Kategorisierung ermdglichen, wie beispielsweise die Tatsache, dass die iiber-
wiegende Zahl der deutschen Betriebe privat gehaltene Familienunternehmen dar-
stellen. Sie alle eint mehr oder weniger der Schleier der Unscheinbarkeit, die teil-
weise bewusste Verschwiegenheit sowie die geringe Verfiigbarkeit von Informatio-
nen iiber diesen speziellen Unternehmenstypus, was eine valide Quantifizierung der
volkswirtschaftlichen Bedeutung deutlich erschwert.!”” Dariiber hinaus verhindert
die bereits erwihnte Vielfalt moglicher theoretischer wie operationalisierter Defini-
tionen von Familienunternehmen eine Vergleichbarkeit mit Resultaten von bereits
existierenden wissenschaftlichen Studien.!®® Auch eine formal juristische Einord-
nung von Familienunternehmen ist problematisch, da im deutschen Gesellschafts-
recht keine eindeutige Definition vorhanden ist.!%

Der Herausforderung einer Bestimmung der volkswirtschaftlichen Bedeutung deut-
scher Familienunternehmen widmete sich erstmalig Klein (2000b, 2004) sowie fort-
laufend im Auftrag verschiedener Nicht-Regierungsorganisationen das IfM Bonn
(2001, 2007), das ZEW (2008, 2009, 2011) und das ifin Mannheim (2009, 2011).
Da Familienunternehmen keiner amtlichen Statistik zugeordnet sind und die Da-
ten existierender Erhebungen, wie z.B. der Umsatzsteuerstatistik, nicht hinreichend
sind, um bei den erfassten Unternehmen zwischen Familien- und Nicht-Familien-
unternehmen zu differenzieren, behelfen sich Studien zur Quantifizierung dieser
Unternehmensgattung vielfach der Methode der zusitzlichen Datenerhebung.!!”
Hierbei bedienen sich diese Studien neben zahlreichen kommerziellen Datenban-
ken auch weitreichender Unternehmensbefragungen mit einer hohen Anzahl von
Stichprobenunternehmen, die eine Gewinnung von zuverldssigen Hochrechnungs-
faktoren fiir die Bestimmung der Schliisselzahlen auf Basis der amtlichen Statistiken
fiir den gesamten Unternehmensbestand ermoglichen.!!!

Gegenwirtige Berechnungen zur volkswirtschaftlichen Bedeutung von Familienun-
ternehmen stiitzen sich auf die Ergebnisse einer aktuellen Studie, die vom Zentrum

107 vgl. Simon (2007), S.15f.

108 Vgl. ausfiihrlich Kap. 2.1 als auch Lansberg et al. (1988), S. 1; Chua et al. (1999), S. 19ff sowie
Astrachan/ Shanker (2003), S. 211f und Chrisman et al. (2005), S. 556f.

109 vg]. Henseler (2006), S. 33.
110 o, Wolter/ Hauser (2001), S. 28-29; ZEW (2008), S. 13; Schraml (2010), S. 15.
1 vgl. IfM Bonn (2001), S. 3; ZEW (2008), S. 13 und Haunschild/ Wolter (2010), S. 1ff.
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fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW) sowie vom Institut fiir Mittelstands-
forschung (ifm Mannheim) im Auftrag der Stiftung Familienunternehmen erstellt
wurde. Beide Datensitze basieren auf den Daten des Verbands der Vereine Creditre-
form (VVC) aus dem Jahr 2010 und bekriftigen die Ergebnisse bereits vorhandener
Untersuchungen.'!'? Die hohe Repriisentativitit dieser Studien wird sichergestellt,
indem die erfassten Daten mit anderen offentlich zuginglichen Referenzdatensétzen
wie der Umsatzsteuerstatistik, der Beschéftigungsstatistik des Statistischen Bundes-
amtes und dem amtlichen Unternehmensregister abgeglichen werden.!!®> Hierbei
wurde ein besonderes Augenmerk auf die Verteilung der Anzahl der Unternehmen
und der Beschiiftigten in Bezug auf Branchencluster und Rechtsform gelegt.!!*

Auf Basis der Definition familienkontrollierter Unternehmen errechnen die bei-
den Forschungsinstitute — das ZEW und das ifm Mannheim — einen Anteil der Fa-
milienunternehmen in Deutschland von nahezu 92%.!!> Zudem arbeiten iiber die
Hilfte (60%) der in der Privatwirtschaft beschéftigten Personen in familienkontrol-
lierten Unternehmen'!®, zugleich liegt der Anteil dieser Familienunternehmen am
Gesamtumsatz der Privatwirtschaft bei 51%.'!7 Unabhingig von der kategorialen
Abgrenzung sind Familienunternehmen tiberproportional in der Klasse der kleins-
ten Unternehmensgrofe mit weniger als 10 Beschiftigten vertreten. Der Anteil von
Familienunternehmen nimmt hingegen mit zunehmender Beschiftigung deutlich ab,
so sind bei den Unternehmen mit mehr als 500 Beschiftigten nur noch ein Viertel
der Unternehmen als Familienunternehmen einzustufen.!!'8

Weiteren Aufschluss iiber den Stellenwert familiengefiihrter Unternehmen in der
deutschen Unternehmenslandschaft gibt eine Zusammenstellung der 500 beschaf-
tigungs- und umsatzstirksten Familienunternehmen mit Hauptsitz in Deutschland,
die veranschaulicht, welchen Beitrag diese Betriebe zur deutschen Gesamtbeschaf-
tigungs- und Wirtschaftssituation leisten. Dariiber hinaus tritt anhand der ermittelten
Umsatz- und Mitarbeiterzahlen zwischen den Jahren 2006 und 2010 die wirtschaft-

112 Vgl. u.a. Freund (2004), IfM Bonn (2007), Klein (2000b), Klein (2004), ZEW (2008) sowie
ZEW (2009). Je nach Definition und Untersuchungszeitraum schwankt der Anteil der Familienun-
ternehmen an allen Unternehmen in Deutschland zwischen 67% und 95%.

113 Vgl. Gottschalk et al. (2011), S. 7.

114 Diese Vorgehensweise verspricht valide und reproduzierbare Ergebnisse, so dass zusammenfas-
send festgestellt werden kann, dass die Creditreform-Daten ein weitgehend représentatives Abbild
der Unternehmenslandschaft in Deutschland liefern, wie Broer et al. (2008) bemerken. Harhoff/
Stahl (1995) zufolge, liegt die Abdeckung des Unternehmensbestandes durch die VVC-Daten bei
rund 80%. Siehe ebenfalls Stiftung Familienunternehmen (2009), S. 9.

115 Wie bereits in Abschnitt 2.1 erwihnt ist eine Kategorisierung von Familienunternehmen nach
reinen qualitativen oder quantitativen Kriterien nicht tiberzeugend, vgl. u.a. Wallau (2005), S. 2ff.
GemaB der dieser Arbeit zugrunde liegenden Definition von Familienunternehmen werden fiir die
folgende Darstellung der Studienergebnisse ausschlieBlich die Resultate der familienkontrollierten
Unternehmen berichtet.

116 Ohne Unternehmen, die sich im Eigentum der 6ffentlichen Hand befinden, vgl. Gottschalk et al.
(2011), S. 21f.

17 Vgl. Gottschalk et al. (2011), S. 16f.

118 g, Stiftung Familienunternehmen (2011), S. 19f.
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liche Tragkraft und Stabilititswirkung dieser Unternehmensgattung zutage. Beson-
dere Beachtung findet dabei die konjunkturelle Entwicklung der zuriickliegenden
Jahre, die maB3igeblich durch eine Finanz- und Wirtschaftskrise geprégt ist und na-
hezu jede Branche erfasste. So zeigt sich, dass die Krise an den gro3en Familien-
unternehmen ebenfalls nicht spurlos voriibergegangen ist. Dennoch zeichnen sich
im Vergleich zu den DAX-Unternehmen einige Besonderheiten in der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung ab.

Im Jahr 2010 arbeiteten bei den grofiten 500 Familienbetrieben weltweit 4.5 Mil-
lionen Personen, davon rund 3.6 Millionen in Deutschland.!!® Die umsatzstirksten
Familienunternehmen erwirtschafteten hierbei einen Umsatz von nahezu 900 Mil-
liarden Euro.'?® Die Zeitspanne zwischen 2006 und 2010 war geprigt durch eine
wirtschaftliche Achterbahnfahrt, in der die betrachteten 500 deutschen Familienun-
ternehmen trotz 6konomischer Unsicherheit weltweit ein Beschéftigungswachstum
von annihernd 11% realisierten. Indessen erzielten die DAX-26 Unternehmen in
demselben Zeitraum nur ein Beschiftigungswachstum von knapp 2%.!2! Auf dem
Hohepunkt der Wirtschaftskrise im Jahr 2009 ging die weltweite Beschiftigung der
DAX-Unternechmen (-2.3%) stéarker zuriick als bei den untersuchten Familienun-
ternehmen (-1.2%). Wihrend die Inlandsbeschiftigung der in der statistischen Ge-
samtschau betrachteten Familienunternehmen zwischen 2006 und 2010 um 9% -
von 3.3 Mio. auf 3.6 Mio. — anstieg, reduzierten die DAX-Unternehmen in demsel-
ben Zeitraum die Inlandsbeschiftigung um 7%.'2%> Somit sind im Jahr 2010 bei den
Top 500 der Familienunternehmen im Inland 3.6 Mio. Menschen beschiftigt, bei
den DAX-Unternehmen hingegen nur noch 1.4 Mio.'??

Im Vergleich zum Vorjahr mussten Familienunternehmen im Krisenjahr 2009
einen Umsatzeinbruch von knapp 10% verkraften, wihrend die DAX-Unternehmen
ihren Umsatz auch in dieser Phase um 3% steigern konnten. Im Folgejahr konn-
ten beide Unternehmensgruppen die Verluste der Vorjahre wieder ausgleichen und
befanden sich im Jahr 2010 wieder auf Wachstumskurs, so dass der Umsatz bei
den Familienunternehmen um 11% und der der DAX-Unternehmen um 13% zule-
gen konnte.'>* Das durchschnittliche jihrliche Umsatzwachstum der Jahre 2007 bis
2010 betrigt bei den Familienunternehmen 4%, im gleichen Zeitraum konnten die
DAX-Unternehmen ein Umsatzwachstum von mehr als 8% verzeichnen, d.h. die
DAX-Unternehmen sind jihrlich um mehr als das doppelte gewachsen.!>

Die eruierten Daten belegen, dass die Finanz- und Wirtschaftskrise auf ihrem
Hohepunkt im Jahr 2009 sowohl auf Familienunternehmen als auch auf Nicht-

119 vgl. IfM Bonn (2010), S. 11.
120 ygl. ebenda.

121 Die DAX-26 Unternehmen ergeben sich aus den DAX-30 Unternehmen abziiglich der DAX-
Familienunternehmen, vgl. Gottschalk et al. (2011), S. 37f sowie 41f.

122 Der Anteil der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung durch die Familienunternehmen
in Deutschland betrédgt nahezu 13%. Zum Vergleich, im Jahr 2006 betrug der Anteil noch 12%.

123 vol. Hauer/ Keese (2011), S. 51.
124 vgl. Stiftung Familienunternehmen (2011), S.41ff.
125 Vgl. Hauer/ Keese (2011), S. 51f.
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Familienunternehmen einen erheblich Einfluss ausiibte. Demnach fiihrten die Um-
wilzungen bei den Familienunternehmen zu einem weniger starken Beschiftigungs-
abbau als bei den ebenfalls beobachteten DAX-Unternehmen. Der drastische Um-
satzeinbruch im Jahr 2009 verdeutlicht allerdings, dass auch die Familienunterneh-
men stark von der Rezession betroffen waren. Insgesamt belegt die Studie, dass
GroBkonzerne zwar weiterhin ansprechende Wachstumsdaten hinsichtlich Umsatz
und Beschiftigung vorlegten, Familienunternehmen in dieser Zwangslage aber ein
bedeutend dynamischeres Beschiftigungswachstum bei gleichzeitigen moderaten
Wachstumsraten aufzeigten und so ihre stabilisierende Wirkung entfalten konnten.
Die Ergebnisse dieser und vorhergehender Studien legen nahe, dass familiengefiihr-
te Unternehmen bedeutende volkswirtschaftlichen Implikationen vorweisen und der
in diesen akuten Krisen- und Nachkrisenjahren diagnostizierte Aufschwung ohne
Familienunternehmen nicht so stark ausgefallen wire.'?® Zusammengenommen ist
zu konstatieren, dass GroBunternehmen in der gesamtwirtschaftlichen Betrachtung
an Gewicht verlieren, wihrend die Familienunternehmen ihre dynamische und zu-
gleich stabilisierende Wirkung entfalten konnen und somit an Bedeutung gewinnen.

2.3 Zwischenfazit

Insgesamt konnte gezeigt werden, dass die Definition von Familienunternehmen ei-
ne zentrale Herausforderung darstellt und eine Unbestimmtheit der Begriffsverwen-
dung vorliegt. Anhand der Einordnung theoretischer Definitionskonzepte zeigte sich
die teils ambivalente Begriffsverwendung und die besondere Interaktion aus den
Sozialsystemen Familie und Unternehmen. Die in empirischen Studien verwende-
ten operationalen Definitionen orientieren sich in unterschiedlichem Maf3e an den
Faktoren Eigentum, Management und Kontrolle sowie der Anzahl von Stimmrech-
ten oder der sozio-kulturellen Intention der beteiligten Personen. Zur graduellen
Erfassung von Familienunternehmen wird vermehrt auf die SFI-Skala zuriickge-
griffen. Je nach Datenverfiigbarkeit und Umfang der Stichprobe wird eine strenge
oder weniger strenge Definition von Familienunternehmen gewihlt, die zu einer di-
chotomen Entscheidung tiber Familien- oder Nicht-Familienunternehmen fiihrt. Mit
dem Components- und dem Ultimate-Owner-Ansatz konnen zwei Forschungsansit-
ze identifiziert werden, um dem Problem der Klassifizierung von Familienunterneh-
men in der vorliegenden Arbeit zu begegnen. Die Analyse und Bedeutung der volks-
wirtschaftlichen Relevanz familiengefiihrter Betriebe wird nicht nur durch die ho-
he Anzahl von Forschungsbeitridgen hervorgehoben. So zeigen Verdffentlichungen,
dass insbesondere Familienunternehmen in den Jahren einer globalen Konjunktur-
verdanderung von 2006-10 zugleich eine hohe wirtschaftliche sowie stabilisierende
Bedeutung auf die Beschiftigungssituation in Deutschland zugeschrieben werden
muss.

126 v gl. ifin Mannheim (2011), S. 48ff.






Kapitel 3
Theorie und Marktentwicklung von
Unternehmenszusammenschliissen

3.1 Begrifflichkeiten und definitorische Abgrenzung
3.1.1 Beschreibung des Begriffs M&A

Kein 6konomischer Begriff hat in den letzten beiden Jahrzehnten fiir soviel Gespréchs-
und Diskussionsbedarf gesorgt - bei gleichzeitiger Euphorie und Melancholie - wie
der Begriff Mergers & Acquisitions (kurz: M&A).'?” Wihrend der Begriff in der
angelsdchsischen Literatur hinreichend und detailliert beschrieben ist und sich in
zahlreichen landesspezifischen Publikationen, Lehrbiichern sowie Leitfiden wie-
derfindet, wurde dieses Thema in Deutschland erst zu Beginn der 1980er Jahre
wissenschaftlich aufgearbeitet.!® Im Mittelpunkt der Untersuchung steht eine wis-
senschaftliche Fragestellung mit dem Schwerpunkten Strategisches Management,
Organisations- und Kapitalmarkttheorie sowie Volkswirtschaftslehre. Dariiber hin-
aus betrifft dieses Thema juristische (wie z.B. vertrags-, gesellschafts-, arbeits- und
steuerrechtliche sowie kartell- und umweltrechtliche Rechtsgebiete) aber auch so-
ziologische und psychologische Fragestellungen.'? Vor dem Hintergrund der For-
schungsfrage erscheint es jedoch zweckméBig, die in der vorliegenden Arbeit zu-
grunde gelegte wirtschaftswissenschaftliche Fragestellung in den Vordergrund zu
stellen und sich dem Thema mit einer Eingrenzung des Begriffs zu ndhern.

Der aus dem angelsichsischem Investment-Banking stammende Begrifft M&A, der
zurzeit eine globale Aufmerksamkeit geniefit, ist zu einem allumfassenden Gestal-
tungsbegriff fiir zahlreiche Branchen geworden. Je nach Dekade wird diese Wort-
kombination mit unterschiedlichen Theorien, Begriffen oder Entwicklungen in Ver-
bindung gebracht, wobei sich eine allgemeingiiltige Definition jedoch noch nicht
durchsetzen konnte. Die Dominanz der angloamerikanischen M&A-Szene - theo-

127 Siehe ebenfalls zur Diskussion um Wohl und Wehe von M&A bei DAX-Konzernen in der
vergangenen Dekade, vgl. Handelsblatt (2012d)

128 Vgl. Miiller-Stewens (1991), S. 158; Metz (2002), S. 7f ebenso wie Wirtz (2003), S. 10.
129 vl. Jansen (2000), S. 35f.

33
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retisch wie praktisch - ist nach wie vor ungebrochen.'? Allen Ansitzen ist jedoch
gemein, dass im Umfeld dieser unternehmerischen Aktivitit die unterschiedlichs-
ten Formen von Unternehmensverbindungen mit dieser Wortkombination beschrie-
ben werden. So wird in einem Atemzug von Unternehmenskéufen oder -verkiufen,
Ubernahmen, Merger of Equals, Fusionen, Strategischer Allianz, MBO bzw. MBI
oder allgemein von M&A gesprochen. 3!

Eine eindeutige deutsche Ubersetzung fiir diesen Begriff zu finden ist umstritten,
da selbst in der US-amerikanischen Literatur eine konsistente Begriffsverwendung
nicht vorzufinden ist. Verschiedene Autoren verwenden die Nomenklatur Mergers
& Acquisitions ebenfalls synonym.'3> Andere wiederum trennen dieses Wortgeriist
und unterstellen eine divergente Begriffsverwendung.!33 So findet eine Differenzie-
rung zwischen M&A anhand der Intensitit des Eingriffs auf die rechtliche Selbstin-
digkeit der beteiligten Parteien statt.!34

Da in der vorliegenden Arbeit hauptséchlich der deutsche Markt fiir Unternehmens-
zusammenschliisse betrachtet wird, liegt es nahe, die nationale Bestimmung und
Verwendung des M&A-Begriffs eingehender zu betrachten. Die folgende Tabelle
mit den wesentlichen Definitionen und Begriffen zeigt deutlich, dass auch im deut-
schen Schrifttum keine Einigkeit besteht und eine konsistente Begriffsverwendung
nicht stattfindet. Das Begriffspaar wird anhand einer Vielzahl von Kriterien diffe-
renziert und charakterisiert. Dennoch fillt bei der Betrachtung der verschiedenen
Definitionsansétze der fast durchgéngige Konsens einiger weniger, jedoch zentraler
Charakteristika auf. Weitestgehend alle Ansitze sehen eine Anderung der Eigen-
tumsverhiltnisse am Eigenkapital eines Unternehmens bzw. Unternehmensteils als
ein konstituierendes Merkmal von M&A an. Demnach umschreibt der Begriff Mer-
gers & Acquisitions den Handel (Kauf/ Verkauf) von bzw. mit Unternehmen, Un-
ternehmensteilen sowie Unternehmensbeteiligungen - iibersetzt wird die Termino-
logie hiufig mit Fusion, Ubernahme oder Zusammenschluss von Unternehmen. In
einer eher weiten Auslegung umfasst er sowohl Kooperationen als auch die Bildung
von Strategischen Allianzen. Diese Sichtweise schlieft im weiteren Sinne samtli-
che Dienstleistungsaktivititen mit ein, die gesamtheitlich unter dem Begriff M&A
subsumiert werden und umfasst auch die Berater- und Bankenperspektive.'33
Danach umfasst M&A im engeren Sinne eine primédre Unternehmensperspek-
tive und betrachtet die Transaktion aus Kéufer- bzw. Verkdufersicht. Im Fall der
mehrheitsanteiligen Akquisition wird das erworbene Unternehmen oder die Unter-
nehmensbeteiligung in die Organisation des Erwerbers, z.B. als Tochtergesellschaft
integriert. Die vollstindige Unternehmensiibernahme geht hingegen einen Schritt
weiter und setzt neben dem Erwerb der Unternehmensanteile den gleichzeitigen

130 ygl. hierzu auch Abschnitt 3.4.

131 Vgl. Miiller-Stewens (1991), S. 158; Vogel (2002), S. 3; Lucks/ Meckl (2002), S. 23; Bauer
(2012), S. 22.

132 Ansoff/ Weston (1962), S. 56; Napier et al. (1989), S. 105.

133 Vgl. Buono/ Bowditch (1989), S. 60f; Cartwright/ Cooper (1992), S. 30ff.

134 vgl. Wirtz (2003), S. 10.

135 vgl. Wirtz (2003), S. 12; Copeland/ Weston (2005), S. 676 sowie Hinne (2008), S. 109.
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Erwerb der Leitungs- und Kontrollbefugnisse voraus. Strukturell kann der Kauf/
Verkauf von Unternehmen auf zwei verschiedene Arten erfolgen: Der Kiufer er-
wirbt die Beteiligung durch die Ubertragung von Gesellschaftsanteilen (Share De-
al) oder durch die Ubertragung der zum Unternehmen gehdrenden Vermogenswerte
und Rechte (Asset Deal).!3¢ In beiden Fillen kann es sowohl zu Mehrheits- oder
Minderheitsbeteiligungen kommen. In der Regel wird bei einer Akquisition davon
ausgegangen, dass die wirtschaftliche Selbstindigkeit des zu iibernehmenden Un-
ternehmens eingeschriinkt oder vollkommen aufgehoben wird.'3’

Aus Unternehmensperspektive bleibt festzuhalten, dass sowohl die Akquisition als
auch die Fusion eine strategische Handlungsoption darstellen, die einen direkten
Einfluss auf die strategische Ausrichtung eines Unternehmens ermdglicht. Fiir die
hier vorliegende Arbeit erscheint es sinnvoll, M&A als einen Sammelbegriff fiir
Transaktionen zu verstehen, der durch den Ubergang von Leitungs- und/ oder Kon-
trollrechten auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle gekennzeichnet ist.!33

3.1.2 Definition von M&A im Kontext dieser Arbeit

Um sich einer angemessenen Definition hinsichtlich der ausgewéhlten Forschungs-
frage zu niahern, wird folglich unterstellt, dass M&A-Akivititen sowohl ein Instru-
ment strategischer Unternehmensentscheidungen darstellen, um aktiven Einfluss auf
die Unternehmenspolitik auszuiiben, als auch mit einer Kapitalbeteiligung verbun-
den sind. Reine Finanzinvestitionen, die nur der passiven Finanzanlage und kei-
nem strategisches Vorhaben dienen, zédhlen nicht zu den hier untersuchten M&A-
Vorhaben. Diese Form des Anteilserwerbs, ohne Ubertragung der Leitungs- und
Kontrollrechte, die dem reinen Renditemotiv unterliegen, werden hier nicht wei-
ter betrachtet, da sie das Oberziel der strategischen Ausrichtung nicht erfiillen. Zu-
dem zihlen Zusammenschliisse aus dem Bank oder Wertpapierwesen — Wertpapier-
broker, -hindler und -borsen — sowie der Versicherungs- und Immobilienwirtschaft
nicht zu dem hier definierten M&A-Begriff. Zusitzlich werden auch keine Trans-
aktionen von Holding- und Zweckgesellschaften wie z.B. Special Purpose Vehicle
oder Private Equity Fonds sowie von gewohnlichen Versorgungsunternehmen be-

136 Vgl. Miiller-Stewens (2010c), S. 4; Picot (1998), S. 27. Ein Spezialfall ist hingegen die Kom-
bination dieser beiden Varianten, der héufig bei Joint Ventures mit einem vornherein bestimmten
Beteiligungsverhiltnis gewihlt wird. Vgl. hierzu auch Lucks/ Meckl (2002), S. 271.

137 Val. Lucks/ Meckl (2002), S. 24 als auch Coenenberg/ Jakoby (2000), S. 177f zur Beibehaltung
der rechtlichen Selbstindigkeit der beiden Transaktionspartner.

138 Vgl. ausfiihrlich Achleitner (1999), S. 137 zum Markt fiir Unternehmenskontrolle. Die Un-
terscheidung zwischen Fusion (Merger) und Unternehmensiibernahme (Akquisition) spielt in der
Praxis héufig eine eher untergeordnete Rolle und die Trennung dieser beiden Begriffe erfolgt nur
dann, wenn es sich um juristische oder steuerrechtliche Sachverhalte handelt. In der vorliegenden
Arbeit wird eine Unterscheidung ebenfalls nur dann vorgenommen, wenn sich fiir den Transakti-
onsablauf relevante Unterschiede ergeben.
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riicksichtigt.!3° Eine Verzerrung der Ergebnisse ist bei gemeinsamer Analyse nicht
auszuschlieBen.'*” Daraus leitet sich die Arbeitsdefinition fiir die folgende Analyse
des Erfolgs von Akquisition bei privat gehaltenen Familienunternehmen ab:'4!

Der Begriff M&A umfasst den strategisch induzierten mehrheitsanteiligen
Kauf bzw. Zusammenschluss von Unternehmen oder Unternehmensteilen so-
wie deren anschlieender Integration. Damit einher geht die aktive Wahrneh-
mung der Leitungs-, Kontroll- und/ oder Verfiigungsbefugnisse durch das Bie-
terunternehmen.

3.2 Transaktionsanlidsse und Motive von Familienunternehmen
aus Kiufersicht

Angesichts der deutlichen Zunahme von Unternehmensiibernahmen nicht nur in
Deutschland stellt sich die Frage, warum externe Wachstumsstrategien zu einem im-
mer wichtigeren Faktor in der Unternehmensentwicklung geworden sind.'*> M&A
tritt in diesem Zusammenhang in verschiedenen Formen auf und ist durch die unter-
schiedlichen Zielsetzungen der Unternehmen geprigt. In diesem Abschnitt werden
daher wesentliche Griinde in Verbindung mit den Zielen und Motiven fiir Unter-
nehmenszusammenschliisse aus Kéufersicht erldutert. Mit dieser Darstellungswei-
se wird die Absicht verfolgt, einen einzel- sowie gesamtwirtschaftlichen Uberblick
iiber die Ausgestaltungs- und Entscheidungsmoglichkeiten externer Wachstums-
strategien durch Familienunternehmen zu geben.

139 Das geschieht im Einklang mit der gingigen Akquisitionsliteratur, die diese Branchen in der
Regel von der empirischen Analysen ausschliet, da neben divergierenden Motiven im Zuge derar-
tiger Transaktion auch die zugrunde gelegten Rechnungslegungs- und Regulierungsstandards sich
deutlich von denen anderer Branchen unterscheiden., vgl. hierzu Shyam-Sunder/ Myers (1999),
S. 227f oder Hovakimian et al. (2001), S. 4f. Insbesondere bei Versorgungsunternehmen kann es
der Fall sein, dass diese staatlich reguliert sind oder der Staat eine nicht unwesentliche Beteiligung
hilt und es zu dadurch bedingten Zielkonflikten im Vergleich zu privat-wirtschaftlich organisierten
Unternehmen kommen kann.

140 Vgl. Anderson/ Reeb (2003b), S. 1308f.

141 M&A ist eine Form des anorganischen Wachstums. In der vorliegenden Arbeit wird mit dem
Begriff M&A die Akquisition von ganzen Unternehmen, Unternehmensteilen, Asset-Deals sowie
der Erwerb von Mehrheitsanteilen verbunden. Im Zusammenhang derartiger Transaktionen verliert
mindestens eines der an diesem Prozess beteiligten Unternehmen seine wirtschaftliche Unabhén-
gigkeit.

142 ygl. hierzu auch Abschnitt 3.4.
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3.2.1 Gesamtwirtschaftliche Transaktionsanliisse

In den vergangenen zwei Jahrzehnten ist M&A zu einem bevorzugten Instrument
der Unternehmensentwicklung in Deutschland geworden. Ungeachtet der zum Teil
stark konjunkturbedingten Schwankungen sind Unternehmenszusammenschliisse
zu einem Werkzeug der Unternehmensleitung geworden, um mafigeblichen Ein-
fluss auf die Entwicklung eines Unternehmens zu nehmen. Betrachtet man Unter-
nehmensiibernahmen aus dem gesamtwirtschaftlichen Blickwinkel, sind diese als
die Reallokation von spezifischen Ressourcen auf einem ausgewihlten Giitermarkt
zu interpretieren, auf dem Unternehmen sowohl ge- als auch verkauft werden.'*3
Unterstellt man jedoch die These eines funktionierenden Marktmechanismus, der
eine effiziente Allokation von Ressourcen vorsieht, dann fiihrt dieser Mechanismus
zwangsldufig zum volkswirtschaftlichen Optimum, und ein Unternehmenszusam-
menschluss ist gesamtwirtschaftlich als ein effizienzverbesserndes Instrument ei-
ner Marktwirtschaft einzustufen.!** Funktioniert der Marktmechanismus nicht ord-
nungsgemifl und die relevanten Giitermirkte werden infolge von M&A in ihrer
Funktion beeintrichtigt, kann es auf oligopolistischen Mirkten zu Konzentration
oder Monopolbildung kommen. !4

Friihzeitig beschiftigten sich Studien mit den Implikationen von M&A-Aktivititen
auf den Grad der Konzentration. Eine der bedeutendsten Studien stellt fest, dass
im Gegensatz zu den USA, wo sich auf den ersten Blick kein einheitliches Bild hin-
sichtlich einer Konzentration von Marktanteilen ergab, sowohl in Grof3britannien als
auch in Deutschland im betrachteten Zeitraum eine Zunahme der Marktkonzentrati-
on infolge iiberwiegend horizontaler Unternehmenszusammenschliisse festzustellen
war. 40 Aus diesem Ergebnis lieBe sich fiir Europa folgern, dass aufgrund der gestie-
genen Marktkonzentration die Gewinne der an M&A-Transaktionen beteiligten Un-
ternehmen ebenfalls gestiegen sein miissten.'4” Weiterfiihrende Studien ergeben je-
doch, dass die Hypothese ,, Hohe Konzentration = Hohe Gewinne “ nicht zu belegen
ist, so dass die Gewinne der Unternehmen und die Zunahme der Marktkonzentrati-

143 Eine Diskussion iiber die Frage, ob die Konzentration von Unternehmen eine Folge von Unter-
nehmenszusammenschliissen ist oder M&A die Folge der Konzentration von Unternehmen bzw.
Branchen ist, ist nicht Bestandteil dieses Kapitels, es wird aber von einer autokorrelativen Wirkung
ausgegangen.

144 vel. Lucks/ Meckl (2002), S. 5f. In diesem Zusammenhang kann auch von der Metapher der
unsichtbaren Hand gesprochen werden, in der der Marktmechanismus zu einer gesamtwirtschaft-
lich effizienten Allokation von Ressourcen bzw. Giitern fiihrt. Dies gilt insbesondere dann, wenn
es sich um die effiziente Verteilung der limitierten Ressource Kapital handelt. Vgl. hierzu Smith
(1796) sowie Samuelson/ Nordhaus (2010), S. 306ff.

145 Konzentration und die Bildung von Monopolen entsteht in der Praxis jedoch nicht allein durch
M& A-Transaktionen. Nicht zuletzt bestimmen auch vorhandene Eintritts- sowie Austrittsbarierren,
wie z.B. hohe irreversible Kosten oder Marktgegebenheiten den Grad der Konzentration. Neben
den genannten Griinden ist auch organisches Wachstum ein zentraler Aspekt fiir das Fortschreiten
von Konzentration. Vgl. Mueller (1995), S.33f.

146 Vol Hughes/ Singh (1980), S. 171f.
147 Vgl. Vogel (2002), S. 44.
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on nicht im Einklang stehen.!*® Jedoch sind die betrachten Studien nur begrenzt auf
die obige These anwendbar, da die aufgefiihrten Untersuchungen keine spezifische
Branchenanalyse vornehmen. Sie stellen aus diesem Grund eher ein Indikation als
eine fundierte Aussage dar. Neuere Untersuchungen hingegen zeigen, dass die auf
einer Variante des ressourcenbasierten Ansatzes fuenden Untersuchungen, bei de-
nen spezifische Branchen bzw. Marktsegmente in den einzelnen Industrien beriick-
sichtigt werden, Abweichungen zwischen Preis und Grenzertrag moglich sind.'#?
Daraus ergibt sich die These, dass Unternehmen mit einem grolen Marktvolumen in
monopolihnlichen Mirkten nach einer Gewinnmaximierung streben.'>° Unterneh-
men setzen einen Preis, der dem eigenen Grenzprodukt bzw. Grenzertrag entspricht.
Dieser entspricht dem Zuwachs des Ertrags, der durch den Einsatz einer weiteren
Einheit des spezifischen Produktionsfaktors realisiert wird. Studienergebnisse bele-
gen diese theoretische Sichtweise und unterstellen eine erhebliche Korrelation zwi-
schen Marktanteil und zu realisierendem Gewinn.!>! Unter volkswirtschaftlichen
Gesichtspunkten fiihrt M&A zu einer Marktkonsolidierung sowie zu einer effizien-
ten Nutzung des Faktors Kapital. Hierbei kommt es zu einer Verschmelzung von
Unternehmensressourcen und Marktanteilen. Erfolgen jedoch diese Konzentration
und die positiven Auswirkungen auf das jeweilige Unternehmen zulasten des frei-
en Wettbewerbs sowie letztendlich zum Nachteil der gesamten Volkswirtschaft, ist
ein kartellrechtlicher und regulierender Eingriff notwendig.!>? Infolgedessen sind
wettbewerbsrechtliche und ordnungspolitische Rahmenbedingungen von hoher Be-
deutung fiir oligopolistische oder monopolistische Marktstrukturen. >3

3.2.2 Einzelwirtschaftliche Transaktionsanliisse

Doch die ausschlaggebenden Griinde fiir den langanhaltenden Aufschwung von
M&A liegen im einzelwirtschaftlichen Wirkungsbereich. Hierbei spielen eine Kom-
bination aus endogenen und exogenen Marktfaktoren eine erhebliche Rolle. Vor
allem aus den Mirkten selbst kommende Verdnderungen, die auf ressourcenori-

148 Fiir einen Uberblick zu Studien und Ergebnissen iiber den Einfluss von Marktkonzentration auf
die Hohe der Unternehmensgewinne siehe Fairburn/ Geroski (1993), S. 28f.

149 Der ressourcenbasierte Ansatz ist eine Disziplin des Strategischen Managements, der den Er-
folg eines Unternehmens auf dessen strategischer Anpassung an externe vorgegebene Faktoren
zuriickfiihrt, wie z.B. spezifische Branchencharakteristika. Vgl hierzu ausfiihrlich Abschnitt 3.5.3.
150 vgl. Vogel (2002), S. 44.

151 Vgl. Fairburn/ Geroski (1993), S. 2311f sowie die dort analysierten Studien.

152 Vgl. Jacquemin/ Jong (1977), zitiert nach Hinne (2008), S. 32.

153 Auf eine Darstellung des wettbewerbsrechtlichen und ordnungspolitischen Umfeldes fiir M&A
wird an dieser Stelle verzichtet, da dies nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist und eine
Darstellung den Rahmen dieser Arbeit iibersteigen wiirde. Fiir eine ausfiihrliche volkswirtschaftli-
che Auseinandersetzung zu dieser Thematik siehe Stigler (1950); Ljiri/ Simon (1971); Williamson
(1968), fiir eine aktuelle Ubersicht europiischer Normen siehe Vogel (2002), S. 45ff; Wirtz (2003),
S. 76ff. sowie Jansen (2008), S. 96-128. Fiir eine empirisch basierte Lockerung der wettbewerbs-
rechtlichen Regularien vgl. Kaplan (2006), S. 13-15.
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entierten Optimierungsbestrebungen beruhen, fordern eine kontinuierliche Konso-
lidierung wie auch den heimischen Wettbewerb als Folge des Wachstums durch
Zukiufe. Der ohnehin schon vorhandene nationale Verdrangungskampf wird durch
den zunehmenden internationalen Wettbewerb, der in den vergangenen Jahren eben-
falls stark zugenommen hat, weiter verstirkt.!>* Eine Ursache dafiir liegt in der
zunehmenden Globalisierung und dem starken Wachstum von Zukunftsmirkten.
Die positiven Aussichten, vor allem in den Industrieregionen USA, Europa und
Japan155 sowie in den aufstrebenden Schwellenldndern der BRICS-Staaten, unter-
stiitzen eine erhohte nationale wie internationale Transaktionsaktivitit.!>® In vielen
Bereichen der Triade ist eine zunehmende Konvergenz von technischen Normen
und Konsumgewohnheiten festzustellen, die sich in einer angleichenden Bediirf-
nisstruktur widerspiegelt und es Unternehmen ermdoglicht, standardisierte Produk-
te durch kosteneffektive Massenfertigung weltweit zu vermarkten.!>’ Aber auch
die aufkommenden BRICS-Staaten bieten zweifelsohne, neben Lohnkostenvortei-
len und der damit verbundenen Produktionsverlagerung, starkes Entwicklungspo-
tential. Durch die stetige Zunahme der nationalen Kaufkraft und fortschreitender
Verbesserung der Infrastruktur eroffnen sich vollig neue Absatzmirkte. Unabhin-
gig davon fithren Deregulierung und Liberalisierung in zentralen Linder Europas
und Asiens zu einem Wegfall von Zutrittsbeschriankungen in bislang national pro-
tektionierten Mirkten.!>® Der durch die Welthandelsorganisation (WTO) induzier-
te Abbau von Handelsbeschriankungen unterstiitzt die individuellen nationalen Be-
strebungen nach freiem Handel, durch die die globale Expansion fiir Unternehmen
ebenfalls bedeutend einfacher wird. Im Umkehrschluss bedeutet das aber auch, dass
sich der heimische Wettbewerbsdruck durch den Eintritt neuer Marktteilnehmer er-
hoht.!3 Dies, verbunden mit einem verstirktem Preiswettbewerb und nicht aus-
gelasteten Produktionskapazititen in relevanten Giitermirkten, fiihrt unweigerlich
zu erhohtem Konsolidierungsdruck in einzelnen Branchen, was wiederum zu Re-
strukturierungen und einer erhohten M&A-Aktivitét fithrt. Bisher waren hiervon
die Telekommunikations- und Energiebranche, zuletzt auch die Stahl- und Automo-
bilbranche betroffen.

M&A bietet, neben der Moglichkeit zur ErschlieBung neuer Mirkte infolge der
Globalisierung, auch die Gelegenheit die eigenen, vorhandenen Kostenstrukturen
zu optimieren. Die horizontale Akquisition eines Wettbewerbers kann zu betréicht-
lichen Synergien fiihren, wie z.B. durch die Zusammenfiihrung von Produktions-
stitten oder die Abstimmung der Produktpalette. Vorrangiges Ziel hierbei ist, durch
erhohte Produktionsauslastung und GrofBeneffekte, eine optimierte Kostenstruktur

154 Vel. Lucks/ Meckl (2002), S. 6f.

155 Im Zusammenhang mit diesen Lindern fillt hiufig der Begriff der Triade-Linder.
156 V1. Goldman Sachs (2011), S. 2.

157 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 6.

158 Vgl. Fraser/ Oppenheim (1997), S. 170; Miiller-Stewens (2010a), S. 14-44.

159 Vgl. Lucks (2009), S. 2.
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im Vergleich zu Wettbewerbern herbeizufiihren und damit eine effiziente Ressour-
cenverwendung bzw. -nutzung zu verwirklichen.'®

Standen zu Beginn des 21. Jahrhunderts Transaktionen im Zeichen der Globali-
sierung, stehen nun Absatz- und Vertriebsstrukturen im Fokus der Unternehmungen.
Neben Kosteneinsparungen ist die Transaktion als strategische Alternative zum in-
ternen Wachstum auch eine Moglichkeit zur Erhohung von Marktanteilen in bisher
fremden Absatzgebieten. Investieren Unternehmen nicht in Lindern im Euro- oder
Dollarraum, sehen sie sich héufig vor massive Herausforderungen gestellt. Haufig
stehen Unternehmen nicht nur vor wirtschaftlichen groen Unterschieden, sondern
auch vor der Aufgabe rechtliche, politische und kulturelle Hiirden zu tiberwinden.
Es besteht die Notwendigkeit, sich lokalen Gegebenheiten anzupassen. Ungeachtet
der derzeitigen technischen Moglichkeiten durch Internettelefonie, Videokonferen-
zen oder elektronische Handelsplattformen, ist der Aufbau regionaler Marktprédsenz
zur Sicherung einer hohen Servicequalitit fiir Kunden auch durch eine allgemeine
regionale Differenzierung unabdingbar.'®' Eine Option zum Auf- und Ausbau des
Auslandsgeschifts bietet der Erwerb einer Vertriebsgesellschaft oder eines gesam-
ten Betriebes, der bereits in der Zielregion titig ist.

Ebenso wie Kosteneinsparungen und die ErschlieBung neuer Mérkte fiihrt auch
der anhaltende technologische Fortschritt in vielen Branchen dazu, dass Unterneh-
men verstirkt auf M&A setzen. Insbesondere bei technischem Wandel sind fort-
wihrende Investitionen in Forschung und Entwicklung unabdingbar, um langfristig
Erfolg verzeichnen zu konnen. Dieser intensive Kapitalbedarf ist nicht nur makro-
okonomisch sondern auch einzelwirtschaftlich eine betrichtliche Herausforderung,
wenn es sich um die effiziente Allokation von finanziellen Ressourcen handelt. Ge-
rade in der Konsumgiiter- und Elektronikbranche sowie auch in der Automobilbran-
che verkiirzen sich die Produktionslebenszyklen zunehmend, was auf einen schnel-
leren Trendwechsel auf der Nachfragerseite, aber auch auf den immer rasanteren
technischen Wandel auf der Produzentenseite, zuriickzufiihren ist.'> Gleichzeitig
kommt es infolge der hohen Kapitalintensitit in den Branchen der Hoch- und Na-
notechnologie zu einer deutlichen Verschiebung der Kostenstruktur hin zu fixen Be-
standteilen.!%® Jedes Szenario fiir sich erfordert daher einen ziigigen und strukturier-
ten Marktzutritt in simultanen Absatzmirkten. M&A bietet hierbei die Moglichkeit,
dass sich iiber eine solche Transaktion der Ressourceneinsatz verbessern lédsst. Der
Aufbau einer Marktprisenz mittels Unternehmensakquisition erlaubt einen deut-
lich schnelleren Auf- und Ausbau des Auslandsgeschifts, da neben Vertriebs- und
Produktionssystemen auch vorhandene Kundenkontakte sowie z.T. profunde Markt-
kenntnisse genutzt werden konnen. Die Durchfiihrung von M&A-Transaktionen ist
daher auch eine Moglichkeit zur Risikodiversifikation. Der Erwerb von bereits vor-
handenem technologischen Wissen kann die Wahrscheinlichkeit eines Misserfolgs
reduzieren und gleichzeitig dazu beitragen, Entwicklungskosten und- risiken zu re-

160 v g1, Sachs (2007), S. 27 und Jansen (2008), S. 135.

161 vol. Schaper-Rinkel (1998); S. 64-72, Meckl (2011), S. 1f.
162 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 7f.

163 ygl. ebenda.
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duzieren - eine zusitzliche Alternative zur Steigerung der Innovationsdynamik.'6*

Die Anpassungen der Unternehmen auf die verdanderten Umwelt- und Wettbewerbs-
bedingungen zeigen, welcher Komplexitidt und Dynamik die Firmen im Zuge der
Globalisierung ausgesetzt sind.'®> Firmen miissen daher zur Erreichung ihrer Un-
ternehmensziele die Initiative ergreifen, um nicht Gefahr zu laufen, den Anschluss
zu verlieren und folglich eine Innovation zu versdumen. Im Zuge der derzeitigen
Weltwirtschafts- und Finanzkrise wird es in einzelnen Marktbereichen zu weite-
ren Konsolidierungen kommen. Unrentable Geschéftsbereiche oder ganze Unter-
nehmen stehen infolge einer Marktbereinigung und der Konzentration auf vorhan-
dene Kernkompetenzen zur Disposition.!®® Diese konnte auch das endgiiltige Aus-
scheiden einiger Anbieter bedeuten. Die anhaltenden Restrukturierungsaktivititen
werden somit weiterhin fiir erhohte Transaktionszahlen sorgen und in der Zukunft
weiterhin eine tragende Rolle im M&A-Geschift spielen. Diese zum Teil massiven
industrieverindernden Ubernahmen werden die Rangordnung in einzelnen Bran-
chen nachhaltig verdndern.

Neben den Impulsen durch fortschreitende Restrukturierungen werden als Reflex
auf die erhohten Ubernahmen auch Desinvestitionen eine dominante Rolle spielen.
Zwangsldufig werden bei erfolgreichen M&A-Transaktionen auch nicht benotigte
Unternehmensteile erworben, die im Anschluss als Desinvestitionsobjekte wieder
verduBert werden miissen. Hierbei ist M&A ein Instrument zur Portfoliobereini-
gung, mittels derer Unternehmensstrategien zur Rekonfiguration des Firmenportfo-
lios umgesetzt werden konnen.'®” Es geht erneut um die Fokussierung auf die Kern-
aktivititen eines Unternehmens und die Frage, in welchen Geschiftsbereichen eine
Firma titig sein mochte.!®® Das zur Disposition stellen von Unternehmensteilbe-
reichen ist eine héufig anzutreffende Strategie zur Verwirklichung von Wachstums-
moglichkeiten, da hierdurch finanzielle Mittel frei werden, die u.a. zur ErschlieBung
neuer Distributionswege genutzt werden konnten.'®

Zusammenfassend lisst sich zeigen, dass die Intensitit des Wettbewerbs - national
wie international - deutlich zugenommen hat und auch die veridnderten Umweltbe-
dingungen deuten darauthin, dass M&A als eine Anpassungsreaktion auf diese ge-
nannten Bedingungen verstanden werden kann. Die Reaktionen sind notwendig, um
vor dem Hintergrund der globalen Dynamik die angestrebten Unternehmensziele zu
erreichen. Es stellt sich die Frage nach der konkreten Zielsetzung, die Unternehmen
mithilfe von Unternehmenskdufen zu erreichen versuchen.

164 Vgl. Venohr (2007), S. 9-10.

165 ygl. hierzu ebenfalls Abb. 7 in Kapitel 3.4.
166 Vgl. Boston Consulting Group (BCG) (2011).
167 vol. Miiller-Stewens (2010b), S. 5.

168 ygl. Eiben (2007), S.15f.

169 Vgl. Jensen/ Ruback (1983), S. 6ff.
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Aus Kauferperspektive bieten sich, anhand der eingangs erwéhnten Griinde, viel-
filtige Motive bzw. Ziele fiir Unternehmenszusammenschliisse an. Im Sinne einer
iiberschaubaren Zusammenfassung der wesentlichen Zielvorstellungen erscheint
daher eine Kategorisierung anhand strategischer, operativer und personlicher Be-
weggriinde fiir Familienunternehmen sinnvoll. Insgesamt konnen folgende strate-
gische Ziele fiir eine M&A-Transaktion angefiihrt werden:!'7"

» Optimierung des » Ausschopfung von
Geschiftsportfolios Synergiepotentialen

» Erschliefung neuer » Besetzung von Nischen- oder
Distributionswege Wachstumsmarkten

» Erhohung von Marktanteilen » Diversifikation

» Zugang zu Ressourcen

Die operativen Ziele leiten sich simultan aus den o.g gesamtwirtschaftlichen Be-
weggriinden und den strategischen Zielen her, die als Impuls zur Verbesserung der
operativen Titigkeit verstanden werden.!”!

» Umsatz und Ertragssteigerungen

» Steigerung der Kosteneffizienz bzw. Kostensynergien

» Optimierung des Produkt- und Dienstleistungsportfolios
» Technologietransfer

» Zugang zu Humankapital oder Managementressourcen

Wenngleich hinter den strategischen wie operativen Zielen tendenziell immer pe-
kunidre Motive in Form einer Renditeorientierung stehen, konnen aber auch per-
sonliche oder altruistisch orientierte Erwégungen ein Grund fiir M&A-Aktivitéiten
darstellen.'”? Neben eher nachteiligen Zielen, wie dem Streben nach Grofe, und
der hiufig damit verbundenen Selbstiiberschitzung des Managements zur erfolgrei-
chen Integration der Akquisitionsobjekte sowie der Fehlallokation von Kapital bei
hohem Netto-Cashflow, gibt es zahlreiche positiv besetzte Zielvorstellungen. Da-
zu zdhlen eigentiimerspezifische Ziele, wie die Sicherung von Arbeitspldtzen am
Heimatstandort, regionale Verbundenheit und Verantwortung oder der Nachfolge-
regelung. Erwartungsgemif ldsst sich damit festhalten, dass es sowohl gesamtwirt-
schaftliche als auch iiberzeugende einzelwirtschaftliche Griinde gibt, die M&A als
eine strategische Alternative ansehen, die auch in Zukunft an Relevanz zunehmen

170 vgl. Halpern (1983); Jensen/ Ruback (1983) sowie Metz (2002), S.69ff. und Eiben (2007),
S. 15.

17 Vgl. Eisenhardt (1989b), S. 543; Weston et al. (1998), S. 461f. sowie Meckl/ Weusthoff (2008),
S. 580f.

172 Vgl. u.a. Halpern (1983), S. 299; Angwin (2007), S. 77 sowie Meckl/ Theuerkorn (2013), S. 159.



3.3 M&A - Ein prozessorientierter Ansatz 43

wird und durch empirische Untersuchungen noch intensiver beleuchtet werden soll-
173
te.

3.3 M&A - Ein prozessorientierter Ansatz

Die Griinde, ebenso wie die Motive und somit der Beginn eines M&A Prozesses,
hiingen stark von der Ausgangssituation einer Unternehmung ab.!”* Fiir gewohn-
lich gehen die Impulse fiir eine derartige strategische Entscheidung vom Manage-
ment oder im Falle von Familienunternehmen mafigeblich von Geschéftsfiihrern,
Vorstinden oder den Anteilseignern aus, die die Akquisition eines Unternehmens
oder Unternehmensteils als eine strategische Alternative des externen Wachstums
betrachten. Die Vorstellung von einem Unternehmenszusammenschluss ist meistens
mit groem Optimismus verbunden und wird stets mit wirtschaftlich sinnvollen Zu-
kunftsaussichten in Verbindung gebracht. Erfahrungswerte aus der Praxis belegen
hingegen, dass weniger als die Hilfte der durchgefiihrten M&A-Transaktionen, ge-
messen an deren Zielsetzung, erfolgreich sind.!”> Zahlreiche Unternehmenszusam-
menschliisse fithren sogar dazu, dass selbst die Beibehaltung der derzeitigen Wett-
bewerbsposition gefihrdet ist und die Rentabilidt der beteiligten Unternehmen lang-
fristig unter der Transaktion leidet.!”® Eine Ursache fiir die unzureichende Entwick-
lung vieler Unternehmen nach Abschluss einer Transaktion ist sowohl die mangel-
hafte Planung des Zusammenschlusses als auch das unstrukturierte Vorgehen wih-
rend des gesamten M&A-Prozess.!”” Ein optimaler und geordneter M&A-Prozess
soll die Transparenz erhohen und gleichzeitig die Komplexitit aufzeigen und verrin-
gern. Im Zuge dieses Prozess sind eine Vielzahl von unterschiedlichen, inhaltlichen
Aufgaben zu bewiltigen, die teilweise in einem komplizierten Geflecht von Teilpro-
zessen und Einzelaufgaben zueinander stehen sowie aufeinander aufbauen.!”®
GroBere wie kleinere Unternehmenszusammenschliisse fithren speziell bei Fami-
lienunternehmen zu einer iiberproportionalen Arbeitsbelastung des Managements
sowie der beteiligten Mitarbeiter, da, neben der angedachten Transaktion, das Ta-
gesgeschift ohne Beeintrichtigung und Kenntnis der M&A-Absicht weiterlaufen
muss.!”® Zwangsliufig fiihrt dieser Prozess, je nach Umfang, zu einer kurz- bis mit-
telfristigen Destabilisierung der beteiligten Unternehmen. Die Schaffung eines soli-
den Fundaments zur Projektorganisation im Vorfeld der externen Wachstumsambi-

173 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 4 sowie Boston Consulting Group (BCG) (2010); Thomson Reu-
ters/ Merrill DataSite (2013) ebenso wie ZEW (04/2013).

174 Vgl hierzu auch Kap. 3.2.
175 Vgl. Lucks (2005), S. 159.

176 v ol. Biihner (1990b); Biihner (1991); Jansen/ Kérner (2000); Andrade et al. (2001); Gregory/
McCorriston (2005) und zusammenfassend Miiller-Stewens (2010b), S. 11.

177 Vgl. Vogel (2002), S. 113f; Lucks/ Meckl (2002), S. 53f; Jansen (2008), S. 250f. Fiir die analog
zu durchlaufenden Emotionsphasen einer Transaktion siehe Jung (1993).

178 Vgl. Meckl/ Lucks (2002), S. 494f.
179 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 31.
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Transaktionsphase Integration

Post-Closing-Integrations-Plan

» Basisstrategie

v

Due-Diligence

v

» Vorauswahl (Screening) Organisatorische /

Rechtliche Umsetzung

v

Pre-Closing-Integrations-Plan

v

v

Vorfeldsondierung (Wettbewerbsanalyse)||» Detailbewertung
Personalwirtschftliche
Transaktionsstruktur Entwicklung

v

Simulation (Szenarioanalyse)

v
v

Kultureller Wandel

v

Grobbewertung

v

Interne Beschlussfassung

v

Zielverfolgung

v

Machbarkeitsanalyse

v

Verhandlungen / Vertragsgestaltung
(SPA)

v

Vorvertrage / Portfoliooptimierung

Vertraulichkeitsvereinbarung (Lol, MoU) |[» Kartellrechtl. Priifung

v
v

Folgerestrukturierung

v

v
v

Indikative Angebote Vertragsabschluss (Closing)

‘ 2-3 Monate H 1-2 Monate H 3-12 Monate ‘

Abb. 6: Konzeptionelle Ubersicht des M&A-Prozess
(Quelle: in Anlehnung an Meckl/ Weusthoff (2008), S. 582; Lucks/ Meckl (2002), S. 54.)

tionen ist hier unerlisslich. Abbildung 6 beschreibt den eigentlichen M&A-Prozess,
dessen logische, chronologische Reihenfolge die wesentlichen inhaltlichen Schrit-
te eines M&A-Projektes reprisentieren. '3 Ziel dieser Prozessorientierung soll eine
Verbesserung der Ablaufstruktur sein.

In spezifischen Einzelfillen ist es jedoch notwendig von dieser differenzierten
Anordnung abzuweichen, da Aufgaben inhaltlich und u.U. auch in ihrem Ablauf-
schema anders gewihlt werden miissen.!8! Daher kann dieses Prozessschema in
den einzelnen Phasen sehr iterativ ablaufen.'8> Zudem lassen sich die Teilprozesse
in der Realitit nicht immer klar von einander isolieren, da zeitliche Restriktionen,
nicht vorhergesehene konjunkturelle Veranderungen oder auch transaktionsbedingte
Verhaltensmuster zu Uberschneidungen oder eben genannten Wiederholungen fiih-
ren konnen.'®3 Infolgedessen hat sich in der géingigen Literatur sowie in zahlreichen
Beratungsansitzen eine Prozesssichtweise fiir M&A-Projekte durchgesetzt.'$* Da-
bei herrscht in der Literatur weitestgehend Einigkeit dariiber, dass ein M&A-Prozess

180 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 54f.

181 vgl. Vogel (2002), S. 113.

182 Im Sinne von Wiederholungen oder Schleifen kénnen einzelne Prozessschritte wiederkehrend
durchlaufen werden, vgl. Jansen (2008), S. 249.

183 Vgl. Vogel (2002), S. 113, Meckl/ Lucks (2002), S. 500.

184 Vgl. hierzu Jung (1983); Brand (1990); Storck (1993); Hooke (1997) sowie Picot (1998), die
von der Strategieentwicklung iiber die Ausgestaltung der Transaktionsphase bis zur organisatori-
schen Vernetzung und dem Post-Merger-Controlling alle wesentlichen Aspekte der Prozessorien-
tierung behandeln.
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auf der héchsten aggregierten Ebene in drei Phasen unterteilt werden kann.!8> Durch
die Einteilung in die drei Hauptphasen, Konzeption, Transaktion bzw. Durchfiih-
rung sowie die abschlieBende Integration, kann der M&A-Prozess als eine logische
Abfolge elementarer Tatigkeiten definiert werden, die in ihrer Gesamtheit zu einer
wirtschaftlich und rechtlich abgeschlossenen Transaktion fiihren. '8

Der als Konzeptions- oder auch Vorbereitungsphase bezeichnete Abschnitt dient
in erster Linie der strategischen Analyse zur zukiinftigen Unternehmensausrichtung,
der Festlegung des Transaktionsziels sowie der Anbahnung erster Kontakte. Die
Entwicklung einer spezifischen auf das Unternehmen abgestimmten M &A-Stratgie
stellt die primire Aktivitit im Rahmen des beginnenden M&A-Prozesses dar.'%” Da
M&A an sich kein strategisches Ziel darstellt, sondern vielmehr ein planungstech-
nisches Instrument zur Zielerreichung verkorpert, muss sichergestellt werden, dass
die M&A-Aktivitiaten mit den Zielen der Gesamtstrategie eines Unternehmens kom-
patibel sind.'®® In diesem Zusammenhang wird hiufig auch vom ,, strategic-fit“ ge-
sprochen. Diesem entspricht ein Zielobjekt, wenn es sowohl strategisch, operativ als
auch kulturell zu dem als Kiufer agierenden Unternehmen passt und es gilt als Vor-
aussetzung fiir erfolgreich durchgefiihrte Unternehmensverbindungen.'® Im An-
schluss an die Strategieentwicklung folgt das sogenannte Screening. Hierbei erfolgt
eine gezielte, dezidierte und systematische Recherche, Identifizierung, Bewertung
wie auch Priorisierung der Ubernahmeobjekte anhand der im Vorfeld festgelegten
Kriterien der Unternehmensstrategie.'*® Die Vorauswahl der Ubernahmekandidaten
im Rahmen einer ,,Longlist*“ werden sukzessive anhand von qualitativen und quan-
titativen Merkmalen auf Basis 6ffentlich zuginglicher Informationen festgelegt.!®!
Analog einer Trichterform werden in einem nichsten Auswahlschritt diese Zielob-
jekte durch sequentielles Priifen von strategischen, finanziellen wie kulturellen Ge-
sichtspunkten in eine Rangfolge gebracht.!”> Auf Basis dieser Rangfolge werden
die Unternehmen unter Beriicksichtigung ihres Erfolgspotential zu einer ,,Shortlist*
reduziert, die als Referenzpunkt fiir die weiteren Teilprozesse der Kandidatenaus-
wahl dient.'”> Im Kontext der Vorfeldsondierung werden mit moglichen Ubernah-
mekandidaten Sondierungsgespriache gefiihrt, um die grundsétzliche Bereitschaft

185 Vgl. Vogel (2002), S. 114ff; Lucks/ Meckl (2002), S. 54ff.; Wirtz (2003), S. 94ff. sowie Jansen
(2008), S. 249

186 vol. Lucks/ Meckl (2002), S. 54.

187 Vgl. Meckl/ Lucks (2002). Die Autoren bezeichnen diese Phase als Basisstrategie.

188 vol. Hinne (2008), S. 62.

189 Vgl Reed/ Lajoux (1999), S.13. Die Ausrichtung von M&A an den zentralen Unternehmens-

stirken, also weg von der Idee eines Mischkonzern, kann den Erfolg von Unternehmenszusam-
menschliissen erhohen. Vgl. Booz&Co. (2012) und Adolph et al. (2012).

190 ygl. Vogel (2002), S. 152.

191 vol. Kalmlage/ Seuring (2003), S. 27f.

192 val. Meckl/ Lucks (2002), S. 80f.

193 Diese Suchprozesse finden in der Praxis hdufig anhand standardisierter Kriterien statt, die eine
strukturierte und effiziente Prozessgestaltung zum Ziel haben. Ein Leitfaden findet sich in der
Literatur u.a. bei Schmusch (1998).



46 3 Theorie und Marktentwicklung von Unternehmenszusammenschliissen

an einer M&A-Transaktion zu priifen sowie weitere Informationen iiber das Zielob-
jekt in Erfahrung zu bringen. Die Simulation soll die im Screening begonnene Ana-
lyse zur Zielobjektauswahl weiter verfeinern. Durch eine zweistufige planerische
Uberpriifung wird evaluiert, inwiefern das integrierte Unternehmen den gesetzten
strategischen Anforderungen der Zielerreichung standhalten kann. Eine Szenario-
analyse unter der Annahme, dass das Akquisitionsobjekt weiter unabhingig gefiihrt
wird, dient hierbei als Referenzpunkt.!** In einem zweiten Schritt werden die ge-
mil einem groben Integrationskonzept geplanten, zusitzlichen zur Referenzsitua-
tion entstehenden Maflnahmen und deren finanzielle Konsequenzen simuliert, z.B.
auf den Cashflow oder den Ergebnisbeitrag.!”> Zu diesem Zeitpunkt geht es pri-
mir um die Machbarkeit und Darlegung von Risiko-Szenarien, um Riickschliisse
auf die Tragfihigkeit des Gesamtvorhabens zu ziehen.!”® Die Grobbewertung und
die Beurteilung der Genehmigungsfihigkeit stellen in der Konzeptionsphase eher
Randaktivititen dar und haben primir informatorischen Charakter. Die Simulations-
ergebnisse flieBen neben der Analyse von Vergleichsunternehmen und historischen
Transaktionen in die Grobbewertung mit ein und ergeben neben einem moglichen
Kaufpreisspektrum auch eine Indikation fiir die Genehmigungsfihigkeit.!°” Bei po-
sitiver Bewertung, die den Ubertritt in die Transaktionsphase nach sich zieht, wer-
den i.d.R. Absichtserkldrungen, wie z.B. Letter of Intent (Lol) oder Memorandum
of Understanding (MoU), zwischen den Transaktionspartnern geschlossen.'?®

» Die o.g. Schritte sind fiir Familienunternehmen von zentraler Bedeutung, da Fir-
men diese Aufgaben hiufig in Eigenregie bearbeiten und nicht ausreichend Zeit und
Energie in diese erste strategische Phase des M&A-Prozesses investieren. Die Risi-
ken stecken laut eine Studie zwar zu 70% in den beiden Folgephasen.'®® Dennoch
belegen zahlreiche Gespriache und Untersuchungen zu misslungenen Transaktio-
nen, dass insbesondere zu Beginn einer Transaktion substantielle Fehler gemacht
werden und weitaus mehr Zeit in den eigentlichen ,, strategic-fit“ hitte investiert
werden miissen.”*’ Eine Ursache fiir iibertriebene Synergie- und Erfolgshoffnungen

194 Bei M&A-Transaktionen wird dieses hiufig als Stand-Alone-Bewertung bezeichnet, die die
dezentrale und selbstindige Fortfiihrung des Ubernahmeobjektes bedeutet. Nicht nur bei groBen
Publikumsgesellschaften, auch bei mittelstindischen und groferen Familienunternehmen, ist im
Nachgang einer Unternehmensiibernahme vermehrt eine ,,Stand-Alone-Position® im Jahresab-
schluss vorzufinden. In der Praxis dient diese Betrachtung als Referenzpunkt und erleichtert die
Gegeniiberstellung bei Fortfiihrung des Unternehmens mit und ohne Zusammenschluss. Die Dis-
kussion iiber die sinnvolle Bewertung von Synergien bleibt davon unberiihrt und ist nicht Bestand-
teil dieser Untersuchung.

195 Diese groben Pline werden im weiteren Verlauf des M&A-Prozesses sukzessive ergéinzt und
detailliert ausgefiihrt.

196 Vgl. Meckl/ Lucks (2002), S. 497.

197 Mit Genehmigungsfihigkeit ist die grundsitzliche Indikation iiber eine marktbeherrschende
Position nach Durchfithrung der Transaktion gemeint, die ma3geblich fiir eine Zu- bzw. Absage
durch das Bundeskartellamt ist.

198 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 174f.
199 Vgl. Habeck et al. (2002), S. 16.
200 vol. Adolph et al. (2012) aber auch Booz&Co. (2012).
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von Unternehmenszusammenschliissen ist eindeutig in dieser Transaktionsphase zu
finden.?"!

Der Ubergang in die Transaktionsphase bedeutet gleichzeitig den Eintritt in die
technische Abwicklung der eigentlichen Transaktion, mit der Durchfithrung der
Due Diligence (DD), der detaillierten Unternehmensbewertung sowie den eigentli-
chen Kauf- und Vertragsverhandlungen. In dieser Phase des Prozesses werden sehr
hiufig externe Dritte wie Rechtsanwilte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer, Invest-
mentbanken oder Unternehmensberatungen in das M&A-Vorhaben einbezogen, da
diese Phase einen hohen Grad der Standardisierung aufweist, zugleich aber auch
externe Expertise und kurzfristige Personalressourcen zur Bewiltigung der anste-
henden Aufgaben notwendig sind. Eine Hauptaktivitit ist hier die unentbehrliche
und intensive Durchfiihrung einer Due Diligence zur Uberwindung von Informati-
onsasymmetrien vor Vertragsabschluss.?? Ziel dieser Analyse, bei der ein Kiufer
fiir einen begrenzten Zeitraum unter Einhaltung der Vertraulichkeit detaillierte und
umfassende Informationen iiber das Zielobjekt erhilt, ist es, die Werthaltigkeit des
Akquisitionsziels, Aufwand, Risiko und Synergiepotential abzuschitzen und daraus
einen vertretbaren Kaufpreis zu ermitteln.?’3

Die Detailbewertung ist die sensibelste Hauptaktivitidt im Bewertungsprozess
und der gesamten Transaktionsphase. Basierend auf der Grobbewertung flieen hier
die ermittelten Informationen aus der DD in die Wertermittlung der zu akquirieren-
den Unternehmen mit ein und ergeben den aus Sicht des Kiufers objektiv ermittel-
ten Unternehmenswert.?%* Unter Beriicksichtigung verschiedener Zukunftsszenari-
en wird dann ein Kaufpreis fiir das Transaktionsobjekt hergeleitet.

» Mit abgeschlossener Detailbewertung wird die finale Entscheidung iiber die
Durchfiithrung oder den Abbruch des Akquisitionsvorhabens an das oberste inter-
ne Gremium zur Beschlussfassung ibergeben. Bei Familienunternehmen ein zen-
traler und essentieller Prozess, der iiber Erfolg oder Misserfolg der Transaktion
entscheidet. Hier gilt es - sofern im Vorfeld noch nicht geschehen - alle divergie-
renden Interessen und spezifischen Eigentiimlichkeiten aus dem Beziehungskon-
strukt Familie, Eigentum und Unternehmen zu beriicksichtigen und zusammenzu-

201 In der Akquisitionsliteratur unterstreichen viele Autoren die Rolle des ,strategic-fit"* zwischen

Kaufer- und Zielunternehmen. Dieses Zueinanderpassen bezieht sich sowohl auf strategische als
auch organisatorische und kulturelle Strukturfaktoren, wobei letztere vermehrt begrifflich zusam-
mengefasst werden. Vgl. Lubatkin (1983); Jemison/ Sitkin (1986); Jung (1993), S. 189 ff.; David/
Singh (1994); Haspeslagh/ Farquhar (1994); sowie Schdfer (2001), S. 49ff.

202 Bei der Due Diligence erfolgt eine sorgfiltige Analyse und Priifung des Zielunternehmens,
insbesondere im Hinblick auf seine wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen sowie finanziellen
Verhiltnisse, vgl. hierzu Daniel/ Metcalf (2001), S. 118ff; Berens (2011), S. 111f.

203 v gl. Meckl/ Lucks (2002), S. 498. sowie Wirtz (2003), S. 199f zu den verschiedenen Arten der
Due Diligence. Eine detaillierte Darstellung der Due Diligence, ihrer Funktion sowie zu Hinwei-
sen fiir die Durchfiithrung siehe Berens (2011), S. 67-99, Gortz (2006), S. 520-532. Fiir eine aus-
fithrliche Darstellung von Checklisten bei den verschiedenen Arten der DD siehe Jansen (2008),
S. 343-350.

204 el. Lucks/ Meckl (2002), S. 175.
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bringen. Eine Besonderheit fiir den Erfolg von Familienunternehmen bei M&A ist
die Fahigkeit, auch in kritischen Situationen die Kommunikation zwischen Familie,
Anteilseignern und Unternehmen sowie auch gegeniiber dem Zielunternehmen in
angemessener Weise zu organisieren und zu etablieren. Wenn dariiber hinaus das
Zielunternehmen ebenfalls ein Familienunternehmen darstellt, genieSen insbeson-
dere akquirierende Familienunternehmen eine Art Vertrauensvorschuss gegeniiber
strategischen Investoren oder Konzernen, da Entscheidungstriger hiufig die glei-
chen Wahrnehmungen, Einschitzungen und Zielvorstellungen teilen, somit ein Ge-
fithl des Vertrauens entsteht und der Transaktionserfolg wesentlich erhoht wird - ein
Vertrauensvorschuss beispielsweise gegeniiber Finanzinvestoren, den es zu nutzen
gilt.

Nach Abschluss der Transaktionsphase setzt die Integration ein, die hdufig auch als
Post-Merger-Phase bezeichnet wird.?%> Der rechtskriftige Abschluss einer M&A-
Transaktion fiihrt aber nicht notwendigerweise zu einem erfolgreichen Abschluss
des gesamten Projektes, daher ist die Integration des erworbenen Unternehmens
ein wichtiger und unerlésslicher Bestandteil des Umsetzungsprozesses. Empirische
Studien deuten darauthin, dass eine iiberwiegende Mehrheit von Unternehmens-
zusammenschliissen gerade in dieser Phase scheitert und eine Ursache fiir das mise-
rable Abschneiden vieler Transaktionen ist.2’ Obwohl die Pre-Merger-Phase ei-
ne wesentliche entscheidungsrelevante Rolle spielt, findet der faktische Zusam-
menschluss der beiden Unternehmen in der Integrationsphase statt.’’ Die eigent-
liche Wertsteigerung und Realisierung der in der Pre-Merger-Phase identifizierten
Synergien wird in dieser Phase vollzogen.?*® Die entscheidenden Schritte bei der
Erstellung des Post-Closing-Integration-Plans sind die erfolgreiche Planung, Um-
setzung und letztendlich Kontrolle der geplanten Maflnahmen zur Stabilisierung der
Gesamtorganisation. Dabei stehen nicht nur unternehmensinterne Anpassungspro-
zesse im Mittelpunkt, sondern auch externe Faktoren wie z.B. wesentliche Stake-
holder des Unternehmens, darunter Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten oder weitere
gesellschaftspolitisch relevante Interessengruppen, die im Integrationsprozess be-
riicksichtigt werden miissen.’?” Gegenstand des Integrationskonzepts ist auch die
Planung der Integrationsgeschwindigkeit sowie der Integrationstiefe.”!” Die Inte-
gration ist daher als ein interaktiver Vorgang zu verstehen, bei dem die Mitarbeiter
der zusammengefiihrten Unternehmen lernen miissen, vertrauensvoll zusammenzu-
arbeiten sowie einander strategische und prozesstechnisch relevante Fahigkeiten zu

205 ygl. Vestring et al. (2004), S. 15ff aber auch Meckl/ Lucks (2002) und Achleitner (1999).
206 Vgl. Habeck et al. (2002), S. 5

207 Vgl. Haspeslagh/ Jemison (1991), S. 28.

208 Vgl. hierzu Haspeslagh/ Jemison (1991), S. 105f; Jansen (2008), S. 318f.

209 yol. Metz (2002), S. 44f.

210y gl. Becker (2005), S. 21 sowie ausfiihrlicher Angwin (2004) zur Problematik von Integrations-
geschwindigkeit und -performance. Ein hidufiger Vorteil von Familienunternehmen ist die Unab-
hingigkeit von der kurzfristigen Renditeoptimierung, die einen gleichméBigen Integrationsprozess
zuldsst und den teils zu restriktiven Fokus auf Strukturverdnderungen um die personalintensiven
Verinderungsprozesse und -aspekte erweitert.



3.3 M&A - Ein prozessorientierter Ansatz 49

iibertragen.?!! Die entwickelten Pline werden in der Integrationsphase im Hinblick
auf die organisatorische und rechtliche Umsetzung in konkrete aufbau- und ablauf-
organisatorische UmsetzungsmaBnahmen iiberfiihrt.!?

Neben der Umsetzung und Verfeinerung der strukturellen Vorgaben durch den
Post-Closing-Integrations-Plan muss den personalwirtschaftlich relevanten Frage-
stellungen - als ndchste Hauptaktivitét - besondere Aufmerksamkeit gewidmet wer-
den.?!3 Die Umsetzung dieser personalwirtschaftlichen Mafnahmen, die Teil des
Personalverinderungsprozesses sind, haben zum Ziel, durch konkreten Einsatz,
durch Entwicklung und durch Freisetzung von Personal den angestrebten Perso-
nalbestand zu erreichen.?!# Eine ebenfalls komplexe Hauptaktivitit ist der kulturel-
le Wandel einer Organisation, der eine Fiille von weichen Faktoren beinhaltet und
maBgeblich fiir den Erfolg einer M&A-Transaktion verantwortlich ist.>!> Zweck
dieses Teilprozesses ist die durch die Akquisition entstandene Notwendigkeit, kultu-
relle Verdnderungen gezielt vorzubereiten und zu steuern, um somit kulturbedingte
Konflikte zu verhindern.?!®

Zwischen den organisatorischen und personalwirtschaftlichen Integrationsmaf3-
nahmen besteht eine starke Interdependenz, die eine intensive Zusammenarbeit
erfordert.”!” Ein hoher Grad an Kommunikations- und Informationsintensitit so-
wie ein hoher Abstimmungsbedarf zwischen den Verantwortlichen der einzelnen
Struktur- und Personalverdnderungsprozesse ist zwingend notwendig. In der Litera-
tur wird daher zwischen unterschiedlichen Integrationsebenen differenziert.>'® Ne-
ben den strukturellen Vorgaben des Post-Integration-Plans und der zielorientierten
Steuerung der EinzelmaBnahmen, ist die Einhaltung der Zielvorstellungen als Ober-
ziel ein nicht unwesentlicher Bestandteil des Integrationsprozesses, da abschlie-
Bend eine Beurteilung des Wertbeitrags der Transaktion im Rahmen eines M&A-
Controllings vorgenommen werden sollte.?!”

211 Integration[...] is an interactive and gradual process in which individuals from two organizati-
ons learn to work together and cooperate in the transfer of strategic capabilities* Vgl. Haspeslagh/
Jemison (1991), S. 106, Hinne (2008), S. 79.

212 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 124f.

213 yol. Meckl/ Weusthoff (2008), S. 583.

214 g, Meckl/ Lucks (2002), S. 498.

215 val. Lucks/ Meckl (2002), S. 152f.

216 vol. Meckl/ Lucks (2002), S. 498. Ein mogliches Konfliktfeld kann die durch eine M&A-
Transaktion induzierte unzureichende Interaktion der beiden Mitarbeiterstimme sein, das man als
,.Merger-Syndrom* bezeichnet und das die psychischen und verhaltensbedingten Auswirkungen
einer M&A-Aktivitit auf die betroffenen Mitarbeiter beschreibt. Vgl. Gut-Villa (1997), S. 121
sowie Vogel (2002), S. 237.

217 Vgl. Grosse-Hornke/ Gurk (2010), S. 339f.

218 Cording et al. (2008) unterscheiden zwischen zwei Ebenen der Integration: Kulturelle und Auf-
gabenintegration. Dagegen unterscheidet Shrivastava (1986) zwischen drei Ebenen der Integration:
Prozess-, physische und soziokulturelle Integration.

219 vol. Lucks/ Meckl (2002), S. 220ff. Im Sinne einer Fortschritts- und Ergebniskontrolle ist ein
prozessbegleitendes Controlling fiir die erfolgreiche Durchfithrung eines M&A-Transaktion un-
verzichtbar.
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» Die personalwirtschaftliche und kulturelle Integration ist insbesondere bei Fa-
milienunternehmen von hoher Bedeutung. Aufgrund der hohen Verweildauer und
Identifikation der Mitarbeiter mit dem Unternehmen kann es nach Bekanntgabe
der Akquisition zu einer offiziellen oder inoffiziellen Ablehnung der Integrations-
maBnahmen kommen. Folge ist ein ,,Wir-gegen-Sie““-Gefiihl, das in einer Ableh-
nung der Veridnderungen resultiert und das grofite Wertvernichtungspotential einer
M&A-Transaktion darstellt.>?’ Mitarbeiter beginnen sich neu zu orientieren und
Entscheidungstriger sind anfillig fiir Abwerbungsversuche durch Konkurrenten,
was insgesamt zu einer erfolgs- und bestandsbedrohenden Personalfluktuation fiih-
ren kann.??!

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass ungeachtet der einzelnen, in sich abge-
schlossenen Phasen der M&A-Ablidufe, starke Interdependenzen auf den einzelnen
Prozessstufen existieren. Diese zum Teil iterativen Prozesse spiegeln deutlich er-
kennbare Uberschneidungen wider und sind Folge notwendiger, gegenseitiger Be-
einflussung. Daher erscheint eine eindeutige inhaltliche und organisatorische Tren-
nung der Prozessstufen, wie sie hiufig in Praxis und Theorie iiblich ist, vor dem Hin-
tergrund eines iterativen und interaktiven M&A-Prozesses eher kontraproduktiv.?%?
Zudem konnte gezeigt werden, dass speziell fiir familiengefiihrte Unternehmen eine
herausfordernde Aufgabe darin besteht, einen M&A-Prozess effizient zu gestalten,
da dieser in der kurzen bis mittleren Frist nicht selten zu einer iiberproportionalen
Arbeitsbelastung fiir diese Unternehmen fithren kann.

3.4 Entwicklung des M&A-Marktes

Unternehmenszusammenschliisse (kurz M&A) sind nicht nur in Deutschland zu ei-
nem bedeutenden Faktor des Wirtschaftslebens geworden. Sowohl die zunehmende
Anzahl von Transaktionen bis zum Herbst des Jahres 2008, aber auch der kurzzeiti-
ge Hochststand von Transaktionen im Jahr 2011 unterstreichen diese Entwicklung.
Doch die Ausweitung der Finanzkrise zu einer Weltwirtschaftskrise und der damit
einhergehenden Ubertragung auf die Realwirtschaft, vereitelte nicht nur Projekte,
die damals in der Anfangsphase steckten, sondern auch diejenigen, die kurz vor
einem sicheren Abschluss standen. Dennoch haben Unternehmensiibernahmen und
-fusionen im vergangenen Jahrzehnt sowohl in ihrer Anzahl als auch hinsichtlich ih-
rer Volumina deutlich zugenommen und sind zu einem beherrschenden, wenn nicht
sogar zu einem wesentlichen Schliisselthema fiir einige Industrien geworden. An
dieser Stelle soll gezeigt werden, dass die Zunahme von Unternehmensiibernah-
men keine Modeerscheinung des 21. Jahrhunderts darstellt, sondern vielmehr ihren
Ursprung in den verschiedenen Industriezyklen sowie dem technologischem Fort-

220 yal. Gerpott (1993), S. 106.
221 ygl. Pribilla (2000), S. 395.

222 Vgl. Haspeslagh/ Jemison (1991), S. 13-26; Lucks/ Meckl (2002), S. 53ff; Bauer (2012),
S. 212f.
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schritt hat und einen natiirlichen Prozess der Wirtschaftsentwicklung darstellt. Im
Folgenden werden sowohl die historische Entwicklung von Unternehmenszusam-
menschliissen als auch die internationale und nationale Entwicklung von Fusionen
und Ubernahmen beleuchtet.

3.4.1 Phidnomen Mergerwellen — Eine historische Betrachtung

Das Phianomen globaler Fusionswellen ist kein Auftreten des heutigen Wirtschafts-
geschehens oder eine Folge des zunehmenden Kapitalismus, sondern hat seinen Ur-
sprung in wirtschaftlichen oder politischen Verinderungen sowie technischen In-
novationen.??*> Als Folge dieser Verinderungssituationen treten auf dem Leitmarkt
USA seit dem Beginn der Industriellen Revolution gegen Ende des 19. Jahrhunderts
vermehrt zyklische Auf- und Abschwiinge von Unternehmenstransaktionen auf.??*
Diese Aufschwiinge sind haufig Folgen fundamentaler Verdnderungen struktureller
oder politischer Rahmenbedingungen, wie z. B. die zahlreichen horizontalen Zu-
sammenschliisse im Zuge der Industriellen Revolution, die zu einer weitreichenden
Marktbereinigung und Monopolisierung der damaligen Wirtschaftslandschaft fiihr-
te, zeigen.??> Diesen ersten sichtbaren Anstieg von Unternehmenszusammenschliis-
sen, begiinstigt durch nicht angewendete Wettbewerbsgesetze, folgte in der 1920er
Jahren eine zweite Fusionswelle, die durch neuartige Antitrustgesetze gepriagt war
und infolge vertikaler Integration zu einer hohen Fertigungstiefe fiihrte.”2® Im Ge-
gensatz dazu sind die zyklischen Abschwiinge Zeichen wirtschaftlicher Krisen und
konjunktureller Rezessionen.??” Als Beispiel kann hier die Weltwirtschaftskrise um
1929 genannt werden, die nach dem Black Friday zu einem Riickgang des M&A-
Marktes von iiber 83% innerhalb von zwei Jahren fiihrte.”?® Fortan verharrte fiir das
kommende Jahrzehnt die Anzahl der Unternehmenszusammenschliisse auf einem
konstant niedrigen Niveau bevor die dritte Fusionswelle, infolge der damaligen Di-
versifikationstheorie, zur Bildung betréchtlicher Konglomerate fiihrte. Mit den welt-
weiten Deregulierungs- und Liberalisierungsmafinahmen in den 1980er Jahren, die
mafgeblich zur Aufthebung rechtlicher und politischer Barrieren beitrugen, wurde
eine globale Zirkulation des Finanzkapitals begiinstigt. Unterstiitzt durch den dama-

223 Vgl. Gort (1969), S. 624-642; Trautwein (1990), S. 283-295 sowie Golbe/ White (1993), S. 493-
499, die hierzu erste wissenschaftlichen Arbeiten veroffentlichten.

224 Durch eine mangelnden Datenlage und Dokumentation ist eine vergleichbare wissenschaftliche
Verwertbarkeit deutscher Unternehmenszusammenschliisse nur bedingt méglich.

225 Vgal. Bucher (2011), S. 485.

226 Als Folge der Monopolbildung in der Zeit von 1890-1905, wurde 1914, in Ergéinzung zum
Sherman Act, der Clayton Act verabschiedet, mit dem Ziel, das bisherige US-Amerikanische An-
titrustgesetz und den damit einhergehenden bisher nicht erfassten Wettbewerbsbeschrinkungen zu
verbieten und demzufolge die Monopolisierung schon im Ansatz zu unterbinden. Vgl. hierzu auch
Gaughan (1996).

22 Vgl. Jansen (2008), S. 131f.

228 yel. Nelson (1959).
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Abb. 7: Historische Entwicklung der Anzahl von M&A unter Beteiligung von US-

und deutschen Unternehmen
(Quelle: in Anlehnung an Miiller-Stewens (2010c), S. 2.)

ligen technischen Fortschritt kam es im Gleichlauf mit den Finanzmirkten zu einer
sprunghaften Entwicklung des Marktes fiir Unternehmensiibernahmen.?*® Zu beob-
achten war eine substantielle Zunahme der Anzahl abgeschlossener Transaktionen
wie auch der jeweiligen Transaktionsvolumina fiir mehr als zwei Jahrzehnte. Thren
jeweiligen absoluten Scheitelpunkt erreichten die ersten beiden Fusionswellen bei
ca. 1.200 Transaktionen, bevor dieser Maximalwert erst wieder in den 1970er Jahren
erneut iibertroffen wurde. Insgesamt hat sich der Markt fiir Unternehmenstransak-
tionen im Laufe des vergangenen Jahrhunderts fast verzehnfacht.?3%

Die Entwicklung des M&A-Marktes ist sowohl mit der zyklischen und konjunktu-
rellen Dynamik als auch mit den damit verbundenen Verwerfungen der internatio-
nalen Finanzmirkte eng verkniipft.>! Liegen zwischen den beiden ersten und der
dritten Fusionswelle noch rund 30 Jahre, nehmen die zyklischen Auf- und Abbe-
wegungen seit den 1970er Jahren deutlich zu und treten in immer kiirzeren zeitli-
chen Abstinden auf (siehe Abb. 7). Insgesamt fiihrte die erhohte Transaktionsakti-
vitdt und die konjunkturelle Entwicklung mittelfristig zu einer erhthten Volatilitit
des M&A-Marktes. MaB3geblicher Treiber der jiingsten M&A-Welle war, neben der
Globalisierung und der weiteren Liberalisierung der Finanzmaérkte, auch die Nied-
rigzinspolitik der nationalen Noten- und Zentralbanken zur Stimulation der weltwei-

229 vel. Gaughan (2007), S. 29-68.
230 Vgl. Miiller-Stewens (2009), S. 32.
21 vgl. Town (1992), S. 83.



3.4 Entwicklung des M&A-Marktes 53

ten Konjunktur.?3? Unterstiitzend wirkten dabei die Konzentration der Unternehmen
auf den Shareholder-Value, ebenso wie die Etablierung neuer Finanzmarktakteure,
wie z. B. Hedge- oder Private Equity-Fonds.>3

Nach dem Ende der jiingsten Fusionswelle weisen diese und die fiinf zuriick-
liegenden Ubernahmewellen sowohl verschiedene objektive Rahmenbedingungen
(beispielsweise regulatorische Vorschriften, Liquiditit, Konjunktur) als auch diver-
gente Management- und Transaktionsparadigmen (Skaleneffekte, Diversifikation)
auf.?>* Zur Veranschaulichung, dass auch in Europa die Wellentheorie vorzufinden
ist, wird in den ndchsten beiden Abschnitten niher auf die Charakteristika des euro-
piischen und deutschen M&A-Marktes eingegangen, um die Rahmenbedingungen
fiir die in dieser Arbeit vorliegende Forschungsfrage zu schaffen.

3.4.2 Europdische Entwicklung des M&A-Marktes

Die global groBten Mirkte fiir Unternehmensbeteiligungen sind in Nordamerika und
Europa vorzufinden. Zunehmend gewinnen aber auch andere regionale Wirtschafts-
rdume, insbesondere die BRIC-Staaten mit besonderem Augenmerk auf die asiati-
schen Volkswirtschaften, zunehmend an Bedeutung. Die etablierten Einzelmarkte
im Hinblick auf Transaktionshiufigkeit und Transaktionsvolumina sind hingegen
weiterhin in den angelsdchsischen Lindern beheimatet. Als Vorreiter in Nordameri-
ka gelten nach wie vor die USA, die mit einem Anteil von anndhernd 50% des globa-
len M&A-Volumens im Jahr 2011 den Markt beherrschen, sowie Gro3britannien mit
einem Anteil von 29% am innereuropiischen Beteiligungsmarkt.”3> Beide Mirkte
gelten nicht zuletzt aufgrund ihrer langen Historie und der kapitalmarktfreundlichen
Rahmenbedingungen als grofite und liquideste Mérkte fiir Unternehmensbeteiligun-
gen und sind daher ausgeprigter und, nicht zuletzt aufgrund der hiufigeren Borsen-
notierung zahlreicher Unternehmen, transaktionsaffiner sowie dynamischer als der
deutsche Beteiligungsmarkt.>3

Vor dem Hintergrund der Forschungsfrage dieser Arbeit wird dem européischen
Markt ein besonderes Interesse gewidmet. Der Blick auf den Markt fiir europdische
M&A-Transaktionen verrit, wie in Abb. 8 zu sehen ist, eine zyklische Entwicklung
der M&A-Aktivitiaten mit zum Teil plotzlichen Abschwiingen. Wie anhand der An-
zahl der Transaktionen (CAGR -11,5%) sowie der Transaktionsvolumina (CAGR
-3,2%) im Jahresvergleich zu erkennen ist, blieb auch Europa nicht von den kon-
junkturellen Einfliissen des vergangenen Jahrzehnts verschont.’

232 Vgl. Bernanke/ Reinhart (2004), S. 85f.

233 yel. Miiller-Stewens (2009), S. 33f.

234 yal. Gregoriou/ Renneboog (2007), S. 2.

235 Quelle: FactSet Mergerstat und eigene Berechnungen
236 Vgl. Frommann/ Dahmann (2003), S. 8f.

237 Betrachtet man jedoch die historische Entwicklung der vergangenen 20 Jahre, ist eine deutliche
positive Entwicklung der M&A-Aktivititen (CAGR 19,9%) als auch der Volumina (CAGR 19,5%)
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In einem solchen volatilen Marktumfeld agieren die Marktteilnehmer noch vor-
sichtiger als bisher. Trotz zum Teil hoher Liquiditétsreserven und giinstiger Bewer-
tungen werden die Unternehmen wihlerischer und verfolgen héufig eine eher op-
portunistische Strategie, da Unternehmensiibernahmen, insbesondere bei Familien-
unternehmen, mafigeblich von Sentiment, Vertrauen sowie kalkulierbaren, stabilen
Marktverhiltnissen bestimmt werden.?® Erwihnenswert ist das in den vergangenen
3 Jahren zu beobachtende Verhiltnis zwischen Anzahl und Volumen der jeweiligen
Transaktionen. Im Zeitablauf stieg trotz konjunktureller Unsicherheit die Anzahl
der abgeschlossenen Transaktionen, jedoch zu weitaus geringeren Kaufpreisen, was
sich in einem konstanten Niveau der Transaktionsvolumina widerspiegelt. Fiir das
kommende Jahr wird keine wesentliche Verdnderung dieser Entwicklung erwartet.
Die M&A-Aktivitit wird bei moderater Wertentwicklung weiter steigen, jedoch im-
mer vor dem Hintergrund der konjunkturellen Entwicklung in der Eurozone wie
auch der Weltwirtschaft.>3° Gleichzeitig haben sich aber die Beweggriinde fiir M&A
nicht verindert, die Motive sind trotz der weltweiten Krise dieselben geblieben: der
globale Konsolidierungsdruck, der Abbau von Uberkapazititen, aber auch die vor-
gehaltenen Liquidititsreserven und der demographische Wandel in zahlreichen eu-

zu verzeichnen. Anmerkung: CAGR steht fiir Compound Annual Growth Rate, eine spezielle Form
der Wachstumsrate, die das durchschnittliche jahrliche Wachstum einer zu betrachtenden Grofe
darstellt.

238 Opportunistische Strategien orientieren sich an verfiigbaren Unternehmen anstatt durch strate-
gische Ziele zu iiberzeugen.

239 Vgl. MergerMarket (2011) S. 4f.
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ropiischen Lindern.?4

Der Blick auf die Kaufpreisentwicklung der europédischen M&A-Aktivititen macht
eine Verschiebung des Preisniveaus deutlich (vgl. Abbildung. 9). Im Jahr 2011
wurden fiir 1492 Transaktionen Meldungen iiber den Kaufpreis veroffentlicht. Das
daraus resultierende durchschnittliche Transaktionsvolumen entspricht €217m, ein
Riickgang um 20% im Vergleich zum Vorjahr und ein noch beachtlicherer Riick-
gang um 49% im Vergleich zum Spitzenjahr 2007. Der Median der Transaktionsvo-
lumina betriagt €87m. Der Anteil der Transaktionen mit einem Volumen von iiber
€ 1 Mrd.hat sich in den vergangenen vier Jahren annédhernd halbiert. Seit dem
Hochstwert im Jahr 2007 mit 7%, hat sich deren Anteil bis zum Jahr 2011 auf
knapp unter 4% verringert, wohingegen die Transaktionszahlen in den Kategori-
en € 10m < x < 500m fast konstant blieben. Bemerkenswert ist die Zunahme der
M&A-Aktivitdt bei den Transaktionen mit einem Volumen von unter €10m. Ins-
gesamt ist eine leichte Verschiebung zu kleinvolumigen Transaktionen erkennbar,
denn im Vergleich zum Jahr 2007 ist in diesem Preissegment eine durchschnittliche

240 Trotz hoher Cash-Reserven sind die Unternehmen nicht gewillt, diese leichtfertig zum Einsatz
zu bringen. Ferner bewerten viele Unternehmer, angesichts des Unbehagens hinsichtlich der hohen
Kosten fiir die vorgehaltene Liquiditdt und der geringen Habenzinsen fiir risikoarme Anlagen,
dieses Umfeld mit niedrigen Kaufpreisen nicht zwingend auch als giinstige Kaufalternative. Da
organisches Wachstum jedoch in Zeiten geringer Wachstumsraten an seine Grenzen stoft, haben
diejenigen Akquisitionen die hochste Realisierungschance, die unmittelbares Wachstum schaffen
oder zur Risikodiversifikation und damit zu einer konjunkturellen Ausgeglichenheit beitragen.
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jihrliche Wachstumsrate (CAGR) von 4% zu verzeichnen. 24!

Zur Veranschaulichung der Bedeutung einzelner Linder fiir die Entwicklung der
europdischen M&A-Aktivitdten, wird fiir den Zeitraum der vergangenen 10 Jah-
re eine nationale Aufschliisselung nach Anzahl und Volumen der abgeschlossenen
Transaktionen ausgewertet (siche Abb. 10). Die Bedeutung von Grofbritannien als
fiihrender Markt fiir Unternehmensiibernahmen und -fusionen mit einem Anteil von
iiber 28% am innereuropdischen M&A-Markt ist zugleich unbestritten sowie be-
achtlich.?*? Gleichwohl nimmt der Stellenwert anderer europiischer Nationen wie
z. B. Frankreich, Deutschland, Schweiz oder der skandinavischen Staaten weiter zu.
Diese Staaten weisen nicht zuletzt aufgrund des demographischen Wandels und ei-
ner anhaltenden Kapitalmarktorientierung der ansidssigen Unternehmen eine konti-
nuierliche Entwicklung auf. Eine Gemeinsamkeit aller Mirkte ist die Abhingigkeit
von der Binnen- sowie Weltkonjunktur. So ist es auch nicht verwunderlich, dass auf
den einzelnen Mirkten ebenfalls zyklisch Wellenbewegungen zu beobachten sind.
Die individuelle Entwicklung der verschiedenen Mirkte ist stellenweise abhin-
gig vom Zugang zum oder der Partizipation der Unternehmen am Kapitalmarkt. Ins-
gesamt ist das Transaktionsvolumen sowie die Anzahl der Transaktionen mit Beginn
der Finanzkrise zum zweiten Mal innerhalb einer Dekade massiv eingebrochen. Ein
Riickgang war zu erwarten, doch der Zeitpunkt und die Vehemenz des Abschwungs

241 Der Anteil im Jahr 2007 betriigt 32%, im Jahr 2011 ist der Anteil um 50 Basispunkte auf bereits
37% gestiegen.

242 Quelle: FactSet Mergerstat (2012).
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im Jahr 2008 waren nicht vorherzusagen.>** Dennoch ist in der kurzen Frist eine
Belebung zu beobachten. Wohingegen bei der Anzahl der Transaktionen ein An-
stieg zu verzeichnen ist, der annidhernd das Vorkrisenniveau erreicht hat, verharrt
das Transaktionsvolumen auf konstant niedrigem Niveau. Betrachtet man hingegen
die langfristige Entwicklung der Einzelmirkte, in diesem Fall der vergangenen 15
Jahre, so ist ein deutlicher Aufwirtstrend zu erkennen.>**

Mirkte mit einem historisch stark ausgeprédgten Kapitalmarkt verzeichnen deut-
lich geringere Wachstumsraten, wie z. B. Grossbritannien (CAGR 0.1%) und Ir-
land (CAGR 1.7%). Bislang relativ kleine Mérkte dagegen konnen hohe einstellige
durchschnittliche Wachstumsraten aufweisen. Dazu gehoren insbesondere Frank-
reich (CAGR 9.2%), Deutschland (CAGR 8.1%), die Schweiz (CAGR 11.0%) so-
wie die skandinavischen Staaten Schweden (CAGR 9.5%) und Dinemark (CAGR
8.9%).24

3.4.3 Der deutsche Markt fiir Unternehmensiibernahmen

Der deutsche Markt fiir Unternehmenszusammenschliisse ist, nicht zuletzt aufgrund
der historischen geringen Ausrichtung auf den Kapitalmarkt, kleiner und illiquider
als der vergleichbarer Volkswirtschaften.”*® Sprach man zu Beginn des Jahrhun-
derts noch von schlechten Rahmenbedingungen oder Unterentwicklung des Betei-
ligungsmarktes, so hat die Entwicklung jedoch eine Trendwende aufgezeigt. Blieb
auch der deutsche M&A-Markt nicht von den plotzlichen Abschwiingen und den
Rezessionsédngsten der vergangen Dekade verschont, so hat sich in den vergange-
nen drei Jahren doch eine Bodenbildung abgezeichnet (vgl. Abbildung 11). Wih-
rend das M&A-Volumen in diesem Zeitraum nahezu konstant geblieben ist, ist die
Anzahl der Transaktionen in den letzten zwei Jahren um durchschnittlich 22% p.a.
gewachsen und hat anndhernd das Vorkrisenniveau von 2007 erreicht. Der deutsche
Gesamtmarkt stieg 2011 somit deutlich tiber die Niveaus von 2010 (plus 17%) und
2009 (plus 49%). Insgesamt zeichnete sich ein Trend zu erhohter Transaktionsakti-
vitét bei gleichzeitig konstanten Transaktionsvolumina ab.

Auch wenn der deutsche Markt fiir Unternehmenszusammenschliisse aufgrund
seiner historischen Entwicklung sowie der volkswirtschaftlichen und gesellschaft-
lichen Rahmenbedingungen nur begrenzt mit anderen europdischen Léindern ver-

243 Die Riickwirkung auf das Small Cap-Segment, also diejenige Kategorie, in der sich vermehrt
mittelstdndische Familienbetriebe befinden, war begrenzt. Die besonderen Umsténde ab dem Spit-
sommer 2008 konnten im Small Cap-Bereich deutlich besser als in anderen Marktsegmenten abge-
federt werden, was sich insgesamt in einer nicht gesunkenen Anzahl von Transaktionen widerspie-
gelt. Lediglich die Volumina sind, den Marktbedingungen entsprechend, leicht zuriickgegangen.
Im Allgemeinen treffen konjunkturbedingte Auf- und Abschwiinge den Small- und MidCap Be-
reich mit einer Verzogerung von 6-9 Monaten, vgl. hierzu auch Keller/ Marquardt (2010) S. 143.

244 Vgl. Kunisch (2009), S. 49; Tschike/ Klemen (2011), S. 447.
245 Vgl. hierzu Abb. 10.
26 Vgl. Frommann/ Dahmann (2003), S. 8f.
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Abb. 11: Entwicklung des deutschen M&A-Marktes

(Quelle: FactSet Mergerstat sowie eigene Berechnungen)

gleichbar ist, weist Deutschland einen verhaltenen Nachholbedarf auf, von dem po-
sitive Signale fiir den gesamten deutschen Beteiligungsmarkt zu erwarten sind. Die
Anzeichen fiir eine nachhaltige Belebung sind daher vielseitig und die Beweggriinde
sind auch nach der Krise dieselben wie vor der Krise und daher weiter aktuell: die
Notwendigkeit internationaler Wertschopfung, anorganische Wachstumsstrategien
und der anhaltende nationale Konsolidierungsdruck.?*’

Dieser Konsolidierungsdruck zeigt sich in vielen Industriebereichen u.a. anhand
von vorhandenen Uberkapazititen. Gerade in Bereichen, in denen ein hohes spe-
zifisches Wissen erforderlich oder eine hohe Markenbewertung von Bedeutung ist,
zihlen zunehmend Volumenanteile und eine kritische Marktmacht, um langfristig
erfolgreich wirtschaften zu kénnen.?*® Zum anderen spielt die Notwendigkeit in-
ternationaler Wertschopfung eine immer gro3ere Rolle. Die Vergangenheit hat ge-
zeigt, dass insbesondere der Mittelstand gestérkt aus vergleichbaren konjunkturel-
len Krisen hervorgeht und vormals geduflerte Entwicklungsziele zu realisieren ver-
sucht. Diese werden nach wie vor durch organisches, aber auch anorganische An-
passungen realisiert. Unterstiitzt wird diese Art des Wachstums nicht zuletzt durch
den in Schwellenldndern wie Indien oder China ebenfalls stattfindenden nationalen
Auslese- und Kapazititsanpassungsprozess.”*” Diese sind in den vergangenen Jah-
ren rasant gewachsen, konnten sich aber durch die fortschreitende positive Entwick-
lung der eigenen Binnenkonjunktur nicht génzlich von der Weltwirtschaft abspalten
und sich somit dem internationalen Wettbewerb entziehen.?°

247 Vgl. Meckl (2011), S. 1-3.

248 Vgl. ausfiihrlich Boston Consulting Group (BCG) (2011), S. 3; PWC (2012), S. 5f.
249 vel. Lucks (2009), S. 2ff.

250 val. Lucks (2009), S. 3.
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Abb. 12: Ubersicht Transaktionsvolumina in Deutschland (in €m)
(Quelle: FactSet Mergerstat sowie eigene Berechnungen)

Nicht nur in unternehmerischen Hochphasen ist M&A ein relevantes Thema,
denn gerade Krisenphasen bieten vielfach interessante Impulse und Transaktions-
moglichkeiten durch antizyklisches M&A und opportunistisches Verhalten. Bei der
hohen Anzahl an Unternehmen, die sich derzeit in einer kritischen Situation befin-
den, liegt die Vermutung nahe, dass damit ein ldngst iiberfilliger Konsolidierungs-
prozess angeschoben wurde. Bei intensiver Betrachtung stellt sich jedoch heraus,
dass die derzeitige Wirtschaftssituation vielfach auch solche Unternehmen in Mit-
leidenschaft gezogen hat, die unter gewohnlichen Umsténden von solchen Anpas-
sungsprozessen kaum beriihrt worden wiren.>>! Daher erhilt ein Unternehmen in
ausgesuchten Einzelfillen eine einmalige Gelegenheit durch antizyklisches M&A,
sei es als Minderheits- oder auch Mehrheitsgesellschafter, in ein strategisch her-
vorragend positioniertes Unternehmen zu investieren.?>> Zusammenschliisse bieten
deshalb in diesen Phasen einzigartige Moglichkeiten aus der Krise zu kommen,
da die Transaktionen vielfach nur durch finanzielle Probleme der Zielgesellschaf-
ten ausgelost wurden.”>? Zugleich haben Unternehmen hiufig im Vorfeld bereits
Ubernahmeziele oder Konkurrenten in Augenschein genommen und nutzen nun die
vorherrschenden attraktiven Bewertungen um technologisches Know-How zu er-
werben, Produktionssysteme effizienter zu gestalten oder die Wertschopfungskette
zu optimieren.”>* Ein weiterer positiver Indikator fiir die zukiinftige positive Ent-
wicklung von M&A ist der demographische Wandel in Deutschland. Das IfM Bonn
schitzt, dass bis zum Jahr 2014 jihrlich 22.000 Unternehmensnachfolgen anstehen,

21 Vgl. Machelett/ Simmert (2011), S. 198f.

252 Vgl. u.a. Hovakimian et al. (2001); Baghai et al. (2008), S. 97-99 und Boschat et al. (2010).
253 vgl. Gaughan (2007), S. 3-12.

254 yal. Prosteder/ Hiltner (2011), S. 114f.
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das entspricht in etwa 2% aller Familienunternehmen.?>> Das Erreichen des Ruhe-
standsalters stellt hierbei den hiufigsten Ubergabegrund dar.>3

Der erneute Blick auf die Kaufpreisentwicklung verrit den Trend weg von den Me-
gadeals hin zu kleinvolumigeren Transaktionen (siehe Abb. 12). Nach anfinglichen
Vorbehalten zu Beginn dieser Dekade, konnten fiir 2011 erneut mehr Meldungen als
im Vorjahr tiber abgeschlossene Transaktionen und deren Angebots- bzw. Kaufprei-
se verzeichnet werden.?’ Das durchschnittliche Transaktionsvolumen einer Mehr-
heitsbeteiligung entspricht hierbei einem Volumen von €177m (2011), ein weiterer
Riickgang im Vergleich zum Vorjahr (minus 30%) sowie bis zum bisherigen Hohe-
punkt im Jahr 2007 (minus 71%). Der Median der Transaktionsvolumina betriagt €
114m.

Der Anteil der Megadeals, solche mit einem Transaktionsvolumen von iiber €
1 Mrd., ist nach wie vor riickldufig. Deren Anteil betrdgt 2011 nur noch 3% und
liegt somit deutlich unter dem Niveau von 2007 (minus 77%)*8 Die Transaktionen
im Preissegment € 100m < x < 1Mrd. sind im Vergleich zum Jahr 2010 zwar kon-
stant geblieben, im Vergleich zum Jahr 2007 ist deren Anteil jedoch von 9% auf 5%
geschrumpft (minus 39%). Im Kaufpreissegment unter € 100m hat hingegen eine
deutliche Belebung stattgefunden. Im Jahr 2011 stieg deren Anteil um einen Pro-
zentpunkt leicht iiber das Niveau von 2010, jedoch uniibersehbar iiber das Niveau
von 2007 (plus 35%). Hier ist eine Verlagerung hin zu deutlich kleinvolumigeren
Transaktionen zu erkennen, die sich in einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-

255 Hiervon sind im Zeitraum von 2012-14 ca. 287.000 Beschiftigte betroffen.
256 ygl. IfM Bonn (2010).

257 Vel. FactSet Mergerstat (2012), S. 7.

258 Vgl. zur Diskussion Kunisch/ Wahler (2010), S. 53f.
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Abb. 14: Ubersicht Besserungsscheine Deutschland

(Quelle: FactSet Mergerstat sowie eigene Berechnungen)

tumsrate von knapp iiber 8% seit 2007 widerspiegelt.

Eine Veridnderung der Transaktionsstruktur wird auch durch die bei durchgefiihrten
Zusammenschliissen gewihlte Zahlungsmodalitit bestitigt (Abb. 13).2>° Nach wie
vor sind Barmittel und Aktien oder ein Kombination aus beidem, das vorrangige
Zahlungsmittel bei Unternehmenszusammenschliissen. Mittelfristig hat sich jedoch
eine gewisse Zuriickhaltung hinsichtlich der Variante Aktien ergeben. Deren An-
teil ist sichtbar zuriickgegangen und wird nur noch bei 8% aller Transaktionen als
primires Zahlungsmittel gewihlt, ein Riickgang von fast 60% im Vergleich zum
Basisjahr 2001. Parallel dazu ist auch die Kombination aus Barmitteln und Aktien,
zugunsten von Barmitteln als hauptsichlich akzeptierte Zahlungsmodalitit, zuriick-
gegangen. Zuriickzufiihren ist dieser nationale wie globale Trend auf die Unsicher-
heit und Volatilitdt an den Aktienmérkten, die eine zuverldssige, stabile Wertent-
wicklung von Aktien oder aktienihnlichen Instrumenten nicht zulassen.”®® Barmit-
tel wurden 2011 in tiber 81% aller Transaktionen als bevorzugte Zahlungsmodalitit
gewihlt.

Waurden in Zeiten eines optimistischen M&A-Marktes frither ziigige Erwerbsent-
scheidungen, insbesondere bei Private-Equity-Transaktionen, teilweise ohne eine

259 Die Einteilung der Zahlungsmodalititen fiir eine M&A-Transaktion erfolgt anhand der vorge-
nommen Klassifizierung durch Mergerstat®, die diese in vier Kategorien einteilt: (1) Barmittel:
Cash-Reserven, liquides Fremdkapital; (2)Aktien: Stammaktien oder Vorzugsaktien; (3) eine Kom-
bination aus (1) & (2); Kategorie (4) Sonstiges: Schuldverschreibungen, Anleihen, Aktienoptionen,
Pfandbriefe.

200 vol, MergerMarket (2011), S. 15f. Zudem neigen iiberbewertete Unternehmen dazu, Ubernah-
men mit eigenen oder durch Ausgabe neuer Aktien zu finanzieren, vgl. hierzu Faccio/ Masulis
(2005), S. 1379.
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bis ins Detail genaue Priifung des Unternehmens getroffen, so hat in den vergan-
genen fiinf Jahren eine Umdenken stattgefunden. Die Bewertung von Risiken hat
in Form einer ausgeprigten Due Diligence stark zugenommen.?®! Wurden frither
nur bei grofen Transaktionen intensive Due Diligence-Priifungen durchgefiihrt, so
werden heute auch bei immer mehr kleineren Transaktionen diese Art von Bewer-
tungen erstellt, da im derzeitigen Wirtschaftsklima kein groler Spielraum fiir unter-
nehmerische Fehler vorhanden ist.>%> Um diesem Risiko angemessen zu begegnen,
kommen insbesondere bei kleinen, zumeist mittelstindischen Unternehmen, aber
auch bei Nachfolgeregelungen und Dienstleistungsunternehmen, sogenannte Bes-
serungsscheine zum Einsatz.?%% Der Anteil solcher Verpflichtungen ist in Deutsch-
land mit einem Anteil von knapp 1% der gesamten Transaktionen duflerst gering,
dennoch werden diese bundesweit immer hédufiger Bestandteil von Kaufvertrigen
(siehe Abb. 14). So liegt ihr Anteil 2011 erneut deutlich iiber dem Vorjahresniveau
von 2010 (plus 18%) und sie tragen maligeblich dazu bei, Vertrauen zu bilden und
einen auf Basis der tatsdchlichen Geschiftsentwicklung resultierenden Kaufpreis zu
ermitteln und somit das Transaktionsrisiko fiir die am Prozess beteiligten Parteien
deutlich zu reduzieren.?6*

261 Die Due Diligence wird durch einen potentiellen Kiufer eines Unternehmens vorgenommen.
Hierbei wird eine sorgfiltige Priifung und Analyse eines Unternehmens vorgenommen, insbeson-
dere im Hinblick auf seine wirtschaftlichen, rechtlichen, steuerlichen und finanziellen Verhiltnisse.
262 Vgl. Prosteder/ Hiltner (2011), S. 114f.

263 Besserungsscheine oder auch Earn-Out Klauseln besagen, dass Anteile an einem Unternehmen
zu einem Basispreis plus einer Zusatzzahlung verkauft werden. Diese Zusatzzahlung ist abhidngig
vom zukiinftigen Erfolg des Unternehmens und wird nach Ablauf eines festgelegten Zeitraums
vorgenommen.

264 In Grossbritannien, dem etabliertesten Markt fiir Unternehmensbeteiligungen, liegt der Anteil
bereits bei 6%. vgl. hierzu Abb. 15.
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3.4.4 Zusammenfassung

Die aufkeimende Aufbruchstimmung hinsichtlich der aus Zusammenschliissen re-
sultierenden Entwicklungs- und Synergiepotentiale zu Beginn des 21. Jahrhun-
derts, legt die Vermutung nahe, dass dies eine Mode- oder Begleiterscheinung die-
ses Jahrhunderts darstellen konnte. Dieser Abschnitt belegt jedoch ausgiebig, dass
M&A keineswegs eine ebensolche geschilderte Begleiterscheinung beschreibt, son-
dern vielmehr seinen Ursprung in den wirtschaftlichen und politischen Verdnde-
rungen als auch technischen Innovationen der vergangenen beiden Jahrhunderte
hat. Nicht zuletzt stellt M&A eine strategische Alternative zum herkommlichen
Entwicklungs- oder Wachstumsverlauf von Unternehmen dar. Diese Form des anor-
ganischen Wachstums beschreibt ein unverzichtbares Phdnomen in erschlossenen
und entwickelten Giitermirkten, das wiederum ein Ergebnis oder die Folge von
fortschreitendem Wettbewerb und Konsolidierung ist. Insgesamt zeichnet sich so-
wohl fiir GroBbritannien, als den , fortschrittlichsten* Markt im Zusammenhang
mit M&A, als auch fiir Deutschland ein deutlicher Trend zu erhohter Transakti-
onsaktivitit bei stagnierenden Transaktionsvolumina und gleichzeitig erhohter Ri-
sikoaversion ab. Deutlich wird das anhand geringerer Kaufpreise, einer intensiveren
Due Diligence und der zunehmenden Verwendung von Haftungsbeteiligungen in
Kaufvertrdgen seitens der Verkiufer, in Form von Besserungsscheinen oder Earn-
Out Klauseln. Eine vergleichbare Entwicklung ist in den verbleibenden EU-Staaten
ebenfalls zu erkennen. So unterstiitzen die aufgezeigten Motive und Verinderun-
gen auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle das vorliegende Forschungsvorha-
ben hinsichtlich einer empirischen Uberpriifung zur langfristigen Entwicklung von
Unternehmensiibernahmen durch familiengefiihrte Unternehmen, da eine effizien-
te und sichere Durchfiihrung von M&A bei knappen personellen wie finanziellen
Ressourcen immer weiter in den Fokus von Familienunternehmen riicken wird.

3.5 Relevante theoretische Erklarungsansitze fiir die
Familienunternehmensforschung

Dieser Abschnitt widmet sich ausfiihrlich den zwei theoretischen Bezugsrahmen,
die die Grundlage fiir die Zielformulierung in den folgenden empirischen Kapiteln
bilden und sich mit dem Muster sowie dem Erfolg von M&A bei Familienunter-
nehmen auseinandersetzen. Zahlreiche Beitrige im Forschungsfeld Familienunter-
nehmen wihlen die Agency-Theorie (AT) und den ressourcenorientierten Ansatz
(RBA) bzw. Resource-Based View (RBV) als Ordnungsrahmen fiir empirische und
konzeptionelle Forschungsansitze, da diese Sichtweisen aus verschiedenen Berei-
chen der Wirtschaftswissenschaft, wie z. B. des Strategischen Managements, der
Finanzwirtschaft und der Okonomie, verbinden. Weitere jiingst erschienene Unter-
suchungen befassen sich mit der Stewardship-Theorie, einer zur Agency-Theorie
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gegensitzlichen Denkweise.”®> Diese unterstellt, dass die Agenten, trotz geringerer
Uberwachung, altruistisch handeln, also als verantwortungsvolle Hiiter der ihnen
iiberlassenen Wirtschaftsgiiter agieren.”® Dieser Theorieansatz ist jedoch nicht Ge-
genstand dieser Abhandlung und wird in der folgenden Abhandlung nicht weiter
diskutiert. Zu Beginn wird zunéchst auf den fehlenden einheitlichen Bezugsrah-
men im Forschungsfeld Familienunternehmen eingegangen. Im Weiteren werden
die Grundlagen der beide erwihnten Theorien vorgestellt, bevor auf die vorhandene
Relevanz in Bezug auf Familienunternehmen sowie M&A eingegangen wird. 6’

3.5.1 Fehlender einheitlicher Ordnungsrahmen bei
Familienunternehmen

Das Forschungsfeld Familienunternehmen gewinnt zunehmend an Bedeutung, doch
das Fehlen eines grundlegenden Theoriegeriists erschwert die Wahl eines einheitli-
chen und verstindlichen Denkmusters. Nachdem in den vergangenen Jahrzehnten
wichtige Forschungsbeitrige zu diesem Oberthema veréffentlicht wurden, miissen
nun in einem zweiten Schritt grundlegende theoretische und konzeptionelle Fragen
untersucht werden.?®® Doch dieser Schritt stellte eine groe Herausforderungen dar
und die Diskussion um ein einheitliches Theoriegebdude im Rahmen der Familien-
unternehmensforschung hilt bis heute an. Das Fehlen eines allgemeingiiltigen Be-
zugsrahmens wurde frith erkannt. Bereits Handler (1989) zeigte erste Ansatzpunkte
fiir neuartige Modelle zur Uberwindung dieses Problems auf. Doch sie sieht die
Problematik in erster Linie in der Gestaltung der Beitrige, die auf der Beratungs-
tatigkeit von damaligen Praktikern basierte. Handler schlédgt diesbeziiglich eine er-
gebnisorientierte Forschung vor, bei der Theorie und Praxis im Zuge einer ,,Hand-
lungstheorie* neu verkniipft werden.2®® Schon damals zeigte sich der vorherrschen-
de Dissens, eine zu stark theoretisch fundierte Forschung kénne Familienunterneh-
men eher abschrecken als weiterhelfen.?’® Das Fehlen eines angemessenen Theo-
riegeriists wurde in den darauffolgenden Jahren von zahlreichen Wissenschaftlern
benannt und miindete in Veroffentlichungen aus den verschiedensten Forschungs-
bereichen. In einem weiteren Versuch die Beitrdge zu klassifizieren, erwidhnt Wort-
man (1994) eben diese Vielfalt von Forschungsdisziplinen und -belangen, die das

265 Vgl. hierzu ausfiihrlich Miller/ Le Breton-Miller (2006), S. 73-87.

266 Die Stewardship-Theorie hat ihren Ursprung in der Theologie, siche dazu Thompson (1960),
Griffin (1960).

267 Ebenfalls nicht Gegenstand dieser Arbeit wird die soziokonomische Tauschtheorie im Rahmen
von Unternehmenszusammenschliissen sein, ein alternativer Ansatz zur Bewertung von Ubernah-
men bei Familienunternehmen, vgl. Settnik (2006), S. 1411f.

268 Vgl. Sharma (2004), S. 24

269 Vgl. w.a. Argyris/ Schon (1974) hinsichtlich erster Ansitze zur Gestaltung von Theorie mit
praktischen Ansitzen.

270 Vgl. Brockaus (1994), S. 28f.
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Forschungsfeld Familienunternehmen zu einer Herausforderung machen.?’! Einen
weiteren Grund fiir das Fehlen eines angemessenen Ordnungsrahmens sieht Wort-
man in der historisch bedingten Ausrichtung der Forschung iiber Familienunter-
nehmen, die urspriinglich auf Erzidhlungen, Anekdoten oder Erlebnisberichten be-
ruhte.?’? Sharma et al. (1997) bemerken ebenfalls, dass der Untersuchungsgegen-
stand eher die Familie als das unternehmerische Handeln betrifft. Sie sind der Mei-
nung, dass sich die Beitridge hauptsichlich mit Intra-Familienbeziehungen beschif-
tigen und den Einfluss der Familie auf den unternehmerischen Erfolg vernachlissi-
gen. Zur Losung schlagen die Autoren einen strategischen Ansatz vor. Im Kontext
der Forschungsdisziplinen des Strategischen Managements und der Performance-
Analyse sollte sich sukzessive dem Forschungsfeld Familienunternehmen genéhert
werden. Konzentrierten sich wissenschaftliche Beitrige vormals ausschlieBlich auf
die Agency-Theorie als geeigneten Ordnungsrahmen zur Erlduterung des spezifi-
schen Erfolgs von Familienunternehmen, so fanden Chrisman et al. (2010) in ei-
ner Untersuchung zur zukiinftigen Forschungsausrichtung in der Familienunterneh-
mensforschung heraus, dass der Anteil der wissenschaftlichen Beitréige, die die Dis-
ziplin des Strategischen Managements als primére Forschungsgrundlage wihlten,
zwischen den Jahren 1996-2008 auf ca. 25% gestiegen ist und sich somit in den
vergangenen Jahren mehr als verdoppelt hat.>’? Eine aktuelle Untersuchung belegt,
dass unter den 25 meistzitierten Artikel in der Familienunternehmensforschung die
Beitridge der AT, als Unterkategorie der Neuen Institutionendkonomik, weiterhin do-
minieren, der RBA jedoch, als Erkldrungsansatz der Strategieforschung, zunehmend
an Bedeutung gewinnt. Aus der Ubersicht in Tabelle 2 geht ebenso hervor, dass em-
pirische Arbeiten vorwiegend die Agency-Theorie bevorzugen, wihrend sich kon-
zeptionelle Beitrige eher mit dem RBA zur Erkldrung von Unterschieden zwischen
den Unternehmensgattungen befassen. Im Folgenden werden die Grundlagen der
beiden Theorien kurz erldutert, bevor auf die Relevanz im Zusammenhang mit Fa-
milienunternehmen und M&A im Kontext der vorliegenden Arbeit niher eingegan-
gen wird.

271 Damalige wissenschaftliche Beitriige entstammen aus den Forschungsdisziplinen der Unter-
nehmensfiihrung, Allg. Systemtheorie, Politikwissenschaften, Okonomie oder den Verhaltenswis-
senschaften. Jiingste Beitrdge kommen aus den Disziplinen der Psychologie, Soziologie, Volks-
wirtschaft, Rechtswissenschaft und Entrepreneurship.

212 yol. Wortman (1994), S. 3f.

273 ygl. ausfiithrlich Chrisman et al. (2010), S. 11ff.



Tabelle 2: Die 25 meistzitierten Artikel in der Familienunternehmensforschung, publiziert in Entrepreneurship Theory and Practice
(2003-2008), Family Business Review (2005-2008), Journal of Business Venturing (2003—2008) und Journal of Small Busi-

ness Management (2003—-2008)
(Quelle: in Anlehnung an Chrisman et al. (2010), S. 11f.)

Anzahl Typus des
Zitate Artikel Zeitschrift Artikels Theorierahmen geistige(r) Autor(en)
Schulze, Lubatkin, Dino Organization Science Empirisch Agency Th Becker (1974, 1981); Bergstrom (1989);
60 und Buchbholtz (2001) Jensen & Meckling (1976); Thaler &
Shefrin (1981)
57 Chua, Chrisman und Sharma Entrepreneurship Theory Definitionen, Theorie family firm Chrisman, Hofer & Boulton (1988);
(1999) und Practice Empirisch Churchill & Hatten (1987); Handler (1989)
49 Jensen und Meckling (1976) Journal of Financial Konzeptionell ~ Agency Th Alchian & Demsetz (1972); Coase (1937)
Economics
49 Habbershon und Williams (1999) Family Business Review Konzeptionell ~RBA Barney (1991); Wernerfelt (1984); Penrose
(1959)
41 Habbershon, Williams und Journal of Business Konzeptionell RBA Barney (1991); Chua et al. (1999);
MacMillan (2003) Venturing Habbershon & Williams (1999); Whiteside
& Brown (1991)
40 Anderson und Reeb (2003) Journal of Finance Empirisch Agency Th Jensen & Meckling (1976); Morck et al.
(1988); Shleifer & Vishny (1997)
37 Gomez-Mejia, Nufiez-Nickel und Academy of Empirisch Agency Th Jensen & Meckling (1976); McEachern
Gutierrez (2001) Management Journal (1975); Morck et al. (1988)
34 Sharma, Chrisman und Chua Family Business Review Literature Strategisches Management Handler (1989); Hofer & Schendel (1978);
(1997) Review Sharma, Chrisman & Chua (1996)
34 Sirmon und Hitt (2003) Entrepreneurship Theory Konzeptionell ~RBA Barney (1991); Habbershon & Williams

and Practice

(1999); Sharma et al. (1996)

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 2: (Fortsetzung)

Anzahl Typus des
Zitate Artikel Zeitschrift Artikels Theorierahmen geistige(r) Autor(en)
32 Fama und Jensen (1983) Journal of Law and Konzeptionell ~ Agency Th Berle & Means (1932); Jensen & Meckling
Economics (1976)
30 Astrachan, Klein und Smyrnios  Family Business Review Definitionen, N/A Handler (1989); Litz (1995); Shanker &
(2002) Methoden Astrachan (1996)
30 Sharma (2004) Family Business Review Literature N/A Sharma et al. (1997)
Review
27 Aldrich and CIliff (2003) Journal of Business Konzeptionell ~ Soziologie Aldrich & Zimmer (1986); Burt (1992);
Venturing Review Larson & Starr (1993); Stafford et al. (1999)
26 Kets de Vries (1993) Organizational Empirisch N/A Unternehmensberatung und Interviews
Dynamics
26 Chrisman, Chua und Litz (2004) Entrepreneurship Theory Empirisch Agency Th Jensen & Meckling (1976); Schulze et al.
and Practice (2001)
25 La Porta, Lopez-de-Silanes und  Journal of Finance Empirisch Agency Th Berle & Means (1932); La Porta,
Shleifer (1999) Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997,
1998)
25 Schulze, Lubatkin und Dino Academy of Empirisch Agency Th Becker (1981); Bergstrom (1989); Jensen &
(2003a) Management Journal Meckling (1976)
25 Tagiuri and Davis (1992) Family Business Review Empirisch Theorie der Organisation / Cyert & March (1963); Etzioni (1961);
Soziologie Perrow (1970)
24 Chrisman, Chua und Sharma Entrepreneurship Theory Konzeptionell — Strategisches Management Barney (1991); Chua et al. (1999);
(2005) and Practice (RBA/Agency) Habbershon et al. (2003); Jensen &
Meckling (1976); Sharma et al. (1997)
24 Morck, Shleifer und Vishny Journal of Financial Empirisch Agency Th Demsetz (1983); Fama & Jensen (1985);
(1988) Economics Jensen & Meckling (1976)
24 Schulze, Lubatkin und Dino Journal of Business Empirisch Agency Th Fama & Jensen (1985); Gersick, Davis,
(2003b) Venturing Hampton & Lansberg (1997); Jensen &

Meckling (1976)

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 2: (Fortsetzung)

Anzahl Typus des
Zitate Artikel Zeitschrift Artikels Theorierahmen geistige(r) Autor(en)
24 Barney (1991) Journal of Management Konzeptionell RBA Andrews (1971); Penrose (1959);
Wernerfelt (1984)
22 Morck und Yeung (2003) Entrepreneurship Theory Konzeptionell =~ Agency Th Jensen & Meckling (1976); La Porta et al.
and Practice (1999); Shleifer & Vishny (1997)
22 Cabrera-Sudrez, Sad-Pérez und ~ Family Business Review Konzeptionell ~RBA/ wissensbasierter Barney (1991); Bierly & Chakrabarti

Garcia-Almeida (2001)

22 Carney (2005) Entrepreneurship Theory Konzeptionell
and Practice

Ansatz

Agency Th

(1996); Habbershon & Williams (1999);
Penrose (1959); Spender (1996); Wernerfelt
(1984)

Fama & Jensen (1983); Jensen & Meckling
(1976); La Porta et al. (1999)

Anmerkung: RBA = ressourcenbasierter Ansatz; Agency Th = Agency-Theorie
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3.5.2 Erkliarungsansatz der Neuen Institutionenokonomik

Zentraler Bestandteil der Agency-Theorie ist der Zielkonflikt zweier Parteien bei
gleichzeitiger asymmetrischer Informationsverteilung zwischen diesen Individuen
und der daraus resultierenden asymmetrischen Zielformulierung, die zu einem op-
portunistischem Verhalten von Personen fiihrt, die im Auftrag anderer Personen
handeln. Dieses mogliche opportunistische Verhalten kann die Performance eines
Unternehmens negativ beeinflussen. Die Agency-Theorie (AT) beriicksichtigt diese
Annahmen und betrachtet zum einen die Dimension des opportunistischem Ver-
haltens, aber auch die Moglichkeit zu dessen Einschriankung. Die Agency-Theorie
dient daher als Basis fiir die Mehrheit der Erkldrungsmodelle, die den Zusammen-
hang von Familieneinfluss und Unternehmensperformance behandeln. Im Folgen-
den werden zunéchst die Grundlagen der Agency-Theorie vorgestellt, bevor auf die
mogliche Relevanz von Agency-Konflikten bei familiendominierten Unternehmen
als auch im Zusammenhang mit M&A niher eingegangen wird.

3.5.2.1 Grundlagen der Agency-Theorie

Ausgangspunkt der AT ist eine Vertragsbeziehung, bei der ein Individuum (Agent)
im Auftrag eines anderen Individuums handelt. Eine Agency-Beziehung kommt erst
dann zustande, wenn der Agent iiber spezifisches Wissen oder Fahigkeit im Hinblick
auf die ihm iibertragene Aufgabe verfiigt.”’* Hierbei kann ein idealer Anreizver-
trag geschlossen werden, der die entstehenden Risikokosten mit den Kosten aus den
Fehlanreizen zur Verfolgung eigener Ziele optimal ausbalanciert.”> Im Fall der Fa-
milienunternehmensforschung beschreibt die AT modelltheoretische Vertretungssi-
tuationen, in den ein Prinzipal (Unternehmenseigentiimer) von der auszufiihrenden
Handlung eines Agenten (Manager) abhiingig ist.”’® Wesentliche Merkmale dieser
Theorie sind die Annahmen, dass Prinzipal und Agent asymmetrisch informiert sind
und unterschiedliche Zielpriferenz vorweisen.”’” Es besteht die Moglichkeit, dass
der Agent nicht den vom Prinzipal vorgeschriebenen Zielpriferenzen nachgeht und

274 Vgl. Holmstrom/ Milgrom (1991), S. 24f.

275 An dieser Stelle muss bei Familienunternehmen zwischen zwei Ausprigungen unterschieden
werden. Bei der Trennung von Eigentum und Kontrolle, also bei der operativen Fithrung eines
Unternehmens durch einen Fremdmanager, werden zwischen den Vertragspartnern inzentivieren-
de Vereinbarungen geschlossen. Diese Anreizvertridge entfallen zumeist, wenn Unternehmen u.a.
von geschiftsfiihrenden Gesellschaftern oder in Personalunion gefiihrt werden, da ein Zusammen-
fallen von Eigentum und Kontrolle vielfach zu einer geringeren Ausprigung von Zielkonflikten
und den damit verbundenen Kontrollkosten kommt. Zwar kann es trotzdem zu einem Konflikt zwi-
schen dem dominierenden Mehrheitsaktionir (d.h. der Familie) und Minderheitsaktiondren kom-
men, insbesondere wenn die Familie durch ihren Anteilsbesitz private Kontrollrenten realisieren
kann. Zumeist iiberwiegt aber der positive Effekt eines Familienunternehmens die potentiell ent-
stehenden Zielkonflikte zwischen GroB- und Kleinaktionidren, vgl. Krempel/ Weizsdicker (2007),
S. 76f.

276 Vgl. Eisenhardt (1989a), S. 58.
27 Vgl. Richter/ Furubotn (2003), S. 173.
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im besten Interesse des Prinzipals handelt. In der AT wird daher davon ausgegangen,
dass die Individuen ausnahmslos ihre Eigeninteressen verfolgen.

Aufgrund eingeschrinkter Beobachtungsmoglichkeiten des Prinzipals besteht
nur eine geringe Wahrscheinlichkeit dieses opportunistische Verhalten aufzudecken.
Hierin besteht der eigentliche Agency-Konflikt - die nicht vorhandene Beobachtbar-
keit und Kontrolle - und es stellt sich die Frage, inwiefern der Prinzipal den Agenten
ermutigen kann, dessen Ziele an die eigenen Vorstellungen und Priferenzen anzu-
passen.?’® Der Prinzipal ist sich seiner Position bewusst und versucht durch indi-
rekte Verhaltenssteuerung dem opportunistischen Handeln des Agenten entgegen-
zuwirken. Eine vollstindige Uberwachung der Handlungen des Agenten in Verbin-
dung mit einer Sanktionierung des Fehlverhaltens ist hdufig nicht zu realisieren und
kommt daher nicht in Betracht. Daher widmet sich die AT dem Ziel, einen Zustand
vollkommener Information und kongruenter Zielpriferenzen herbeizufiihren, indem
sie durch die Bereitstellung von anreizkompatiblen Vertrigen versucht, den Agenten
zu steuern.”’? Solche Anreizvertriige miissen an beobachtbaren KenngroBen anset-
zen, auf die der Agent durch sein Handeln Einfluss nehmen kann. Dies konnte durch
eine Gewinnbeteiligung in Form von Bonus- oder Primienzahlungen erfolgen oder
durch die Selbstbeteiligung der Agenten am Eigenkapital des Unternehmens. Die
Kosten dieser zusitzliche Kontroll- und Anreizsysteme miissen aber durch den Prin-
zipal beriicksichtigt und getragen werden.?8? Aufgrund asymmetrischer Informatio-
nen und Interessenkonflikten kann keine erstbeste und damit pareto-optimale Lo-
sung erreicht werden, sondern nur eine zweitbeste Losung, die durch den Residual-
verlust beschrieben werden kann.”8! Diese werden insgesamt als Agency-Kosten
bezeichnet und konnen durch die geeignete Vertragswahl minimiert werden. Der
Prinzipal muss hingegen abwigen, ob sich das Prinzipal-Agenten-Verhiltnis fiir ihn
iiberhaupt lohnt. Es zahlt sich nur aus, wenn die durch den Agenten verursachten
Opportunititskosten und die damit verbundenen Agency-Kosten iiberproportional
abnehmen.”8?

Von Bedeutung sind diese Priamissen aus den folgenden Griinden. Wiirde eine
Agency-Beziehung im Allgemeinen keinerlei Kosten, also auch keine Wohlfahrts-
verluste, fiir eine der vorhandenen Vertragsparteien verursachen, dann bestiinde kein
wesentlicher Unterschied zwischen einer Prinzipal-Agenten-Beziehung und einer
herkémmlichen, anonymen Vertragsbeziehung bei vollkommener Konkurrenz.?83
In einer solchen perfekten Welt ohne asymmetrische Information wire die konkrete

278 ygl. Jensen/ Meckling (1976), S. 308.

219 Vgl. Eisenhardt (1989a)m, S. 59-60.

280 Vgl. Fama/ Jensen (1983), S. 304-305.

281 Der , residual loss* ist die Differenz zwischen erwarteter und erzielter Rendite, die durch die
Wahl der zweitbesten Losung eintritt. Vgl. Jensen/ Meckling (1976), S. 308.

282 ygal. Jensen/ Meckling (1976), S. 308-310.

283 Die vollkommene Konkurrenz ist ein idealtypischer Marktzustand mit vielen Anbietern

und Nachfragern, die den Preis als eine gegebene Grofle betrachten und die von individuellen
Angebots- bzw. Nachfrageentscheidungen nicht beeinflusst wird (Preisnehmer), und daher die aus-
gewihlte Angebots- bzw. Nachfragemenge optimal an diesen Preis anpassen (Mengenanpasser).
Diese Marktform funktioniert nur unter der Pramisse, dass alle Marktteilnehmer perfekt informiert
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Ausgestaltung des Vertrages unter dem Aspekt der 6konomischen Effizienz abso-
lut irrelevant. Bei unvollstindiger Konkurrenz dndert sich hingegen die Situation.
Hier spiegelt die konkrete Struktur der Vertragsform, unter den gegebenen Infor-
mationsbeschriankungen und abweichenden Zielpriferenzen, die fiir beide Parteien
optimale Organisationsform ihrer 6konomischen Beziehung wieder.?8* Der Vertrag
stellt sicher, dass der Prinzipal eine angemessene Kontrolle des Unternehmens zu
vertretbaren Kosten behilt. Die Agency-Beziehung leistet hier einen Beitrag zur
Gestaltung der okonomischen Vertragstheorie. Mittels dieser Theorie konnen zahl-
reiche vertragliche und institutionelle Beziehungen analysiert und 6konomisch fun-
diert werden.?%

Agency-Beziehungen bestehen in vielfiltiger Form. Berle/ Means (1932) sowie spé-
ter auch Williamson (1964) beschiftigten sich erstmals mit der Motivation von
Fremdmanagern, eine damalig neue Form der Unternehmensfithrung, die einen
Interessenskonflikt beschreiben, der aufgrund unterschiedlicher Nutzenfunktionen
zwischen Eigentiimer und Manager entsteht.8¢ Wihrend Manager ihren Nutzen
durch pekunidre und nicht pekuniire Leistungen maximieren, sind Unternehmens-
eigner zumeist an der Maximierung des Unternehmenswertes orientiert - zuweilen
zwei gegensitzliche Positionen. Betrachtet man eine Unternehmung als Gesamtor-
ganisation treten Agency-Beziehungen zwischen den verschiedenen Stakeholdern
auf und sind nicht ausschlieBlich auf Manager-Shareholder-Beziehungen und deren
Konflikte begrenzt.?8” Weitere Beitriige befassen sich mit der Beziehung zwischen
Kreditgeber und Darlehensempfinger,?8® aber auch mit der Wechselbeziehung zwi-
schen Minder- und Mehrheitsaktionziren. 3

Neben den inhdrenten Konflikten kann aber ein grofles Familienunternehmen in
Form einer Aktiengesellschaft (AG oder neuerding SE), mit der Trennung von Ei-
gentum und Fiithrung bzw. Kontrolle, eine effiziente Form der Organisationsgestal-
tung darstellen. Wie Jensen/ Meckling (1976) feststellen, reduziert eine Beteiligung
an den Eigentumsrechten den Interessenskonflikt zwischen Eigentiimern und Mana-
gement drastisch. Der Wettbewerb zwischen den Unternehmen auf den Faktormark-
ten fithrt weiterhin zu einer effizienten Kontrolle der Manager durch die Eigentiimer,

sind, d.h. jeder Kéufer und Verkédufer muss immer iiber die aktuellen Preise sowie die angebotene
und nachgefragte Menge informiert sein. Vgl. u.a. Mankiw/ Taylor (2012), S.353ff.

284 Vgl. Richter/ Furubotn (2003), S. 174.
285 vel. v.a. Erlei et al. (2007).

286 In der Literatur wurde dieses Situation hiufig als ,,[...] motivations of managers who control
but do not own [...]* bezeichnet. Vgl. Berle/ Means (1932) sowie Williamson (1964).

287 Jensen/ Meckling (1976) sowie Alchian/ Demsetz (1972) formulierten erstmals die heute als
Prinzipal-Agenten-Beziehung bekannte Wechselbeziehung im Rahmen von vertraglichen Verein-
barungen, vielfach auch "property rights"genannt.

288 Vgl. Smith/ Warner (1979).
289 Val. Morck et al. (1988).
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zugleich ist die Unternehmensfithrung der strengen Disziplin und den Moglichkei-
ten des Arbeitsmarktes fiir Fithrungskrifte ausgesetzt.??

In diesem Zusammenhang beschreiben Fama/ Jensen (1983) die zentrale Rolle
des Aufsichtsrates bzw. Board of Directors als Kontrollgremium der Aktionére zur
Vermeidung von opportunistischem Verhalten durch das Management. Sowohl der
verhaltensorientierte Vertragsentwurf, mit dem Aufsichtsrat als Kontrollorgan, als
auch ein ergebnisorientierter Anreizvertrag, beispielsweise eine Kapitalbeteiligung
des Managements am Unternehmen, dienen laut Eisenhardt (1989a) dem Zweck,
die systemimmanenten Interessen- und Zielkonflikte zu reduzieren. Gleichwohl ist
ein bestmoglicher Vertrag geprégt von Erfolgsunsicherheit, Risikoaversion und der
Verfiigbarkeit von Informationen.?’"!

3.5.2.2 Relevanz der Agency-Theorie fiir Familienunternehmen

Die Agency-Theorie gehort zu den zwei zentralen und am haufigsten gewéhlten
Theorierahmen bei wissenschaftlichen Forschungsfragen und hinsichtlich potenti-
eller Aussagekraft, wenn es sich um die Analyse von unternehmerischem Erfolg
handelt.?®> Wie bereits erwihnt basiert die Agency-Theorie auf der fundamenta-
len Annahme von Zielkonflikten zwischen einem Prinzipal (Eigentiimer) und einem
Agenten (Manager). In einem Familienunternehmen kann es der Fall sein, dass Fa-
milienangehorige Anteilseigner und Entscheidungstriger zugleich sind, also Prinzi-
pal und Agent in einer Person, es aber trotzdem nicht zu einem Interessenskonflikt
und somit unterschiedlichen Nutzenfunktionen kommt. Die Familie dient hier als
ein effizientes Instrument zur Reduzierung von Interessenskonflikten zwischen Ma-
nager und Eigentiimer in einer familiendominierten Unternehmung. Fama/ Jensen
(1983b) erkennen schon friithzeitig die positiven Effekte dieser familienangehori-
gen Manager zur Reduzierung von Agency-Kosten. Mit Blick auf borsennotierte
Familienunternehmen legen Chrisman et al. (2003c) nach griindlicher Analyse den
Schluss nahe, dass bei gegebener Einheit von Eigentsumsanteilsbesitz und Manage-

290 Vgl. Fama (1980).

21 Die drei zentralen Beitriige zu diesem Diskurs sind die Beitriige von Eisenhardt (1989a), Wright

et al. (2001) sowie Shapiro (2005). Eisenhardt (1989) untersucht zwei komplementire Sicht-
weisen, die beide unter der Kategorie Agency-Theorie firmieren: Positive-Agency-Theorie und
Prinzipal-Agenten-Theorie. Beide Forschungsrichtungen kommen ihrer Meinung nach zu iiber-
einstimmenden Annahmen hinsichtlich optimaler Ausgestaltung ergebnis- und verhaltensoriente-
rierter Vertriage. Wright et al. (2001) diskutieren eine Vereinfachung der restriktiven Annahmen
der Agency-Thorie unter dem Vorwand, neue Erkenntnisse aus anderen Verhaltenswissenschaften
zu gewinnen. Agency-Kosten konnen ihrer Meinung nach in verschiedenen Organisationsformen
unterschiedlich hoch sein, insbesondere dann, wenn Eigeninteresse und kooperatives Verhalten
zu wiinschenswerten und vorteilhaften Ergebnissen innerhalb dieser Organisation fiithren. Shapi-
ro (2005) beschiftigt sich ebenfalls mit den restriktiven Annahmen der Agency-Theorie und gibt
einen ausfithrlichen Uberblick iiber jiingste Beitrige, die sich ebenfalls mit den abgeschwichten
Annahmen befassen.

292 Der ressourcenbasierte Ansatz stellt den zweiten Theorierahmen dar, der in Kap. 3.5.3 niher

erldutert wird. Vgl. ausfiihrlich Chrisman et al. (2003b).
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mentprisenz Agency-Kosten reduziert werden konnen.



Tabelle 3: Zentrale Artikel der AT in der Familienunternehmensforschung, publiziert in Entrepreneurship Theory and Practice
(2003-2008), Family Business Review (2005-2008), Journal of Business Venturing (2003—2008) und Journal of Small Busi-

ness Management (2003—-2008)
(Quelle: in Anlehnung an Chrisman et al. (2010), S. 11f.)

Anzahl Typus des
Zitate Artikel Zeitschrift Artikels Theorierahmen geistige(r) Autor(en)
Schulze, Lubatkin, Dino Organization Science Empirisch Agency Th Becker (1974, 1981); Bergstrom (1989);
60 und Buchbholtz (2001) Jensen & Meckling (1976); Thaler &
Shefrin (1981)
57 Chua, Chrisman und Sharma Entrepreneurship Theory Definitionen, Theorie family firm Chrisman, Hofer & Boulton (1988);
(1999) und Practice Empirisch Churchill & Hatten (1987); Handler (1989)
49 Jensen und Meckling (1976) Journal of Financial Konzeptionell ~ Agency Th Alchian & Demsetz (1972); Coase (1937)
Economics
40 Anderson und Reeb (2003) Journal of Finance Empirisch Agency Th Jensen & Meckling (1976); Morck et al.
(1988); Shleifer & Vishny (1997)
37 Gomez-Mejia, Nufiez-Nickel und Academy of Empirisch Agency Th Jensen & Meckling (1976); McEachern
Gutierrez (2001) Management Journal (1975); Morck et al. (1988)
32 Fama und Jensen (1983) Journal of Law and Konzeptionell ~ Agency Th Berle & Means (1932); Jensen & Meckling
Economics (1976)
26 Chrisman, Chua und Litz (2004) Entrepreneurship Theory Empirisch Agency Th Jensen & Meckling (1976); Schulze et al.
and Practice (2001)
25 La Porta, Lopez-de-Silanes und Journal of Finance Empirisch Agency Th Berle & Means (1932); La Porta,
Shleifer (1999) Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997,
1998)
25 Schulze, Lubatkin und Dino Academy of Empirisch Agency Th Becker (1981); Bergstrom (1989); Jensen &
(2003a) Management Journal Meckling (1976)

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 3: (Fortsetzung)

Anzahl Typus des
Zitate Artikel Zeitschrift Artikels Theorierahmen geistige(r) Autor(en)
24 Morck, Shleifer und Vishny Journal of Financial Empirisch Agency Th Demsetz (1983); Fama & Jensen (1985);
(1988) Economics Jensen & Meckling (1976)
24 Schulze, Lubatkin und Dino Journal of Business Empirisch Agency Th Fama & Jensen (1985); Gersick, Davis,
(2003b) Venturing Hampton & Lansberg (1997); Jensen &
Meckling (1976)
22 Morck und Yeung (2003) Entrepreneurship Theory Konzeptionell =~ Agency Th Jensen & Meckling (1976); La Porta et al.
and Practice (1999); Shleifer & Vishny (1997)
22 Carney (2005) Entrepreneurship Theory Konzeptionell =~ Agency Th Fama & Jensen (1983); Jensen & Meckling

and Practice

(1976); La Porta et al. (1999)

Anmerkung: RBA = ressourcenbasierter Ansatz; Agency Th = Agency-Theorie
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Zwar wird das standardisierte Agency-Problem mit dem Zielkonflikt der Teilung
von Eigentum und Fiithrung bzw. Kontrolle durch die Personalunion von Prinzi-
pal und Agent abgemildert, dennoch gibt es Konflikte, die aus dem System Fa-
milie selbst heraus entstehen.?>> Diese Art von Agency-Kosten konnen in einem
okonomischen, anreizkompatiblen Handlungsrahmen nicht unberiicksichtigt blei-
ben. Zusitzliche Kosten kénnen aber auch das Vorhandensein von konzentrierten
Eigentiimerstrukturen in Form von Blockaktiondren und deren Interessensdurch-
setzung entstehen.?** Als eine der ersten beschrieben u.a. Morck et al. (1988) wie
die Schiitzenhilfe durch Blockaktionidre zu Konflikten und zu Residualverlusten
fithrt.>> Sie untersuchen, wie Manager mit gleichzeitigem Eigentumsanteilsbesitz
personlichen Nutzen aus dieser Beziehung generieren, und zeigen anhand einer
empirischen Studie wie eine steigende Managementbeteiligung zu einem reduzier-
ten Unternehmenswert fiihrt. Sie identifizieren beispielsweise einen nicht-linearen
Zusammenhang zwischen dem Einfluss eines steigenden Eigentumsanteilsbesitzes
und der Unternehmensperformance. Ahnliche Ergebnisse finden auch Gomez-Mejia
et al. (2001) sowie Ehrhardt/ Nowak (2003) unter dem Aspekt der Ausbeutung von
Minderheitsanteilseignern durch familidre Blockaktionédre. Gallo/ Vilaseca (1998)
folgen dieser Argumentation und zeigen, dass durch einen externen, nicht-familien-
bezogenen Finanzvorstand (CFO), eine bessere Performance erzielt wird.
Andererseits kann aber auch ein externes Management nicht verhindern, dass Fa-
milienunternehmen personliche wie finanzielle Vorteile aus ihren Unternehmen ab-
ziehen und eine Art Ausbeutung betreiben, wie La Porta et al. (2000) sowie Morck/
Yeung (2003) iibereinstimmend feststellen. Laut der Studie von Morck/ Yeung ver-
folgt ein Management eher die Interessen von familidren Blockaktionéren, als die
von Minderheitsgesellschaftern. Positive Effekte lassen sich dennoch auf die Mog-
lichkeit der direkten Einflussnahme des GroBaktionirs auf Unternehmensentschei-
dungen, z.B. im Sinne von Minderheitsanteilseigner bzw. weiterer Aktionire,?%
oder aber auf die effektivere Kontrolle durch einen Blockaktionir zuriickfiihren.>
Burkart et al. (2003) zeigen, dass eine vom Standpunkt der Familie aus erfolg-
reich entwickelte Corporate Governance, die Trennung von Eigentum und Kontrolle
bzw. Fiihrung, in Form eines externen Managements optimal ist. Insofern kann die-
se Trennung einen Indikator fiir die Qualitit und Auspriagung der Corporate Gover-
nance eines gesamten Landes darstellen.>”® Und dennoch konnen Interessenkon-
flikte entstehen, wenn Eigentiimer nach nicht-monetéren Zielen streben und dem-

293 Vgl. w.a. Morck et al. (1988) sowie Schulze et al. (2003) zu Konflikten zwischen Eltern und
Kindern.

294 Blockaktionire sind Eigentiimer wesentlicher Unternehmensanteile, die zusitzlich Positionen
in Management- bzw. Aufsichtsratsgremien innehalten und damit auf die Unternehmenspolitik
aktiv Einfluss nehmen konnen, vgl. Slovin/ Sushka (1993), S. 1293ff.

295 Vgl. Morck et al. (1988), S. 294f.

29 Vgl. Jensen/ Meckling (1976).

297 Vgl. Shieifer/ Vishny (1997); Anderson/ Reeb (2003b) aber auch Maury (2006), die einen gerin-
geren Zielkonflikt in Lindern mit einer effektiven Kontrolle bzw. Schutz von Minderheitsgesell-
schaftern vermuten.

298 Vgl. Burkart et al. (2003), S. 2192f.
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nach nicht an der Maximierung des Unternehmenswertes interessiert sind.?® Vor
dem Hintergrund der regulatorischen Verinderung unter Beriicksichtigung der Cor-
porate Governance, beschiftigen sich weitere wissenschaftliche Beitrdge u.a. mit
dem Einfluss der (des) Griinder(s) oder dem Einfluss einer Griinderfamilie auf die
Unternehmensperformance.* Achleitner et al. (2010) diskutieren in diesem Zu-
sammenhang die Entwicklung von Aktienindizes zur Darstellung der Performance
von familiendominierten Unternehmen.

3.5.2.3 Relevanz der Agency-Theorie in Bezug auf Mergers & Acquisitions

Auf die Relevanz der Agency-Theorie im Zusammenhang mit Unternehmensiiber-
nahmen bzw. -zusammenschliissen wird im folgenden Abschnitt niher eingegangen.
Der Stellenwert wird anhand zweier Ordnungsrahmen beschrieben: dem Markt fiir
Unternehmenskontrolle sowie anhand der Wertmaximierungs- bzw. Shareholder-
Value-Hypothese.

Markt fiir Unternehmenskontrolle

Die Agency-Theorie wird auch verwendet, um in der Wissenschaft das Phinomen
der Unternehmenszusammenschliisse (kurz M&A) zu erldutern. Derartige Trans-
aktionen finden am sogenannten Markt fiir Unternehmenskontrolle statt.>°! Dieser
Markt wird als eine Art Arena verstanden, in der Managementteams um die Gunst
von Unternehmensressourcen und deren Fiihrung konkurrieren.’’> Uneinigkeit be-
steht {iber die Rolle des Marktes fiir Unternehmenskontrolle hinsichtlich dessen
Eigenschaft, aufkommende Agency-Konflikte in Familienunternehmen zu mildern.
Manne (1965) behauptet, dass allein die Gefahr eines Ubernahmeangebotes das Ma-
nagement des zu iibernehmenden Unternehmen effektiv disziplinieren kann.** Hin-
ter dieser Annahme steht die grundlegende Auffassung, sobald die Entscheidungs-
trager nicht zum Vorteil der Aktiondre handeln, wird das eigene Unternehmen zu
einem giinstigen Kandidaten fiir ein Ubernahmeangebot. Wihrend eines solchen
Prozesses liauft das aktuelle Management Gefahr, eine erfolgreiche Ubernahme vor-
ausgesetzt, seine Positionen zu verlieren.>** Dennoch sollten Entscheidungstriger
laut ihrem Verstdndnis diese Moglichkeit vollkommen ausblenden und das Unter-

299 Vgl. zu Besonderheiten zwischen Familienunternehmen und Nicht-Familienunternehmen ins-
besondere im Zusammenhang mit M&A auch Engelskirchen (2007), S. 198ff.

300 Vgl. hierzu Jaskiewicz (2006), Leiber (2008), Andres (2008) sowie Achleitner et al. (2009a).
301 vel. Miiller-Stewens (2010b), S. 4.

302 pie ursiirngliche Passage lautet: ,, The market for corporate control[...] is best viewed as an
arena in which managerial teams compete for the rights to manage corporate resscources [...]",
vgl. Jensen/ Ruback (1983).

303 Vgl. hierzu Offenberg (2009), S. 66f sowie Manne (1965), S. 110f.
304 Vgl. Fried et al. (1996), S. 419f.
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nehmen weiterhin effektiv, mit dem Ziel der Maximierung des Shareholder-Value,
fortfiihren. Die Voraussetzung zur Absetzung des bestehenden Managements ist,
dass dessen Bestreben erkennbare Auswirkungen auf die Bietergesellschaft in Form
eines weiterhin giinstigen Ubernahmepreises hat.3%

Eine entgegengesetzte Position wird von Grossman/ Hart (1980) vertreten, denn
sobald Anteilseigner in dem Glauben sind, dass eine feindliche Ubernahme Aus-
sicht auf Erfolg hat und die Gegenpartei das Unternehmen effizienter fithren wiirde,
dienen sie ihre Anteil nicht zum Verkauf an. Im Gegenteil, sie behalten ihre An-
teile und versuchen an steigenden Aktienkursen zu antizipieren. Empirische Studi-
en unterstiitzen diese These und belegen, dass Aktionire des Zielunternehmens am
ehesten von der Transaktion profitieren.>%® Neuere Studien belegen jedoch, dass ins-
besondere wihrend der jiingsten Ubernahmeperiode zunehmend Shareholder-Value
vernichtet anstatt hinzugewonnen wurde.?” Angesichts dieser kontroversen Diskus-
sion kann es dazu kommen, dass Ubernahmen als sinnvoll erachtet werden und dar-
iiber hinaus positive externe Effekte erzeugen konnten, durch begrenzte oder nicht
vorhandene Uberschussrenditen jedoch nicht durchgefiihrt werden.308

Die Wertmaximierungs- und Shareholder-Value-Hypothese

Wachstum ist ein zentrales Thema sowohl fiir Unternehmen als auch fiir Wissen-
schaftler, das sowohl durch die fortschreitende Globalisierung als auch die Offnung
von Waren- und Kapitalmirkten zunehmend an Bedeutung gewonnen hat. Auch
wenn das Risiko, zu einem Ubernahmeziel zu werden, als ein effektives Werkzeug
im Konflikt zwischen Anteilseignern und Management dienen kann, um divergie-
rende Interessen in Einklang zu bringen, bleibt ungeachtet dessen die Frage, in-
wiefern die Entscheidungstriger der Zielgesellschaft stets im Interesse der Eigentii-
mer handeln und deren Nutzen maximieren. Hierbei existieren zwei unterschiedli-
che Forschungsstriinge zur Erklirung des Ubernahmeverhaltens: die Wertmaximie-
rungsstrategie und die Hypothese zur Maximierung des Shareholder-Value.3*

Auf der Basis von 12 Unternehmen, die im Index Fortune 500 gelistet sind,
fand Donaldson (1984) heraus, dass das Management nicht notwendigerweise an
der Maximierung des Unternehmenswertes interessiert ist, es geht vielmehr um die
Mehrung des Unternehmensvermogens. Er formuliert das Vermogen eines Unter-
nehmens als die dem Management zur Verfiigung stehende aggregierte Kaufkraft
zur Verwirklichung ihrer strategischen Ziele in der jeweiligen Planungsperiode.3!°

305 vgl. Manne (1965), S. 117-120.

306 Vgl. Bruner (2002), Jensen/ Ruback (1983) sowie Asquith et al. (1983).

07y gl. Mitchell/ Lehn (1990), Moeller et al. (2004), Gorton et al. (2009) sowie Offenberg (2009).
308 vol. Mueller (1969) und Gort (1969).

309 Die Strategie der Wertmaximierung wird in der gingigen Literatur hiufig auch als Nutzen-
maximierung des Managements bezeichnet, wihrend der Shareholder-Value-Ansatz auch als die
Maximierung des Aktienvermogens Eingang in die Literatur findet, vgl. Rappaport (1986).

310 vol. Donaldson (1984), S. 12f.
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Laut Jensen (1986) besteht bei Entscheidungstriagern der Anreiz, die Grée des
Unternehmens iiber die fiir Firmen optimale Grof3e hinaus zu expandieren, da so-
wohl Unternehmenswachstum als auch der Hinzugewinn von Marktmacht, die je-
weilige Machtfiille des Managements erhohen.?!! Auch eine umsatzabhingige Ent-
lohnung des Managements scheint die These des unkontrollierten Unternehmens-
wachstums in Form von M&A zu unterstiitzen.3!? In diesem Zusammenhang steht
auch die Beobachtung, dass dazu tendiert wird, eine zweite und dritte Manage-
mentebene eher durch Beforderung als durch Bonus- bzw. Pramienzahlungen zu
honorieren, was jedoch die Notwendigkeit von stindig neuen Positionen zur Folge
hat, das wiederum ein kontinuierliches Wachstum der Organisationsstruktur voraus-
setzt. 313

Andererseits bestehen in der derzeitigen Wirtschaftslage auch zahlreiche Kon-
trollinstanzen, die zu einer Verunsicherung seitens des Managements fithren kon-
nen: die Kontrolle durch den Aufsichtsrat, die zukiinftige Entwicklung des Mark-
tes fiir Fithrungskrifte, der globale Wettbewerbs- und Konsolidierungsdruck, aber
auch der durch drohende Ubernahmen. Shieifer/ Vishny (1989) untersuchen hierbei
die Moglichkeit des Managementteams, sich fiir eine Unternehmung unersetzbar zu
machen, um sich so der Bedrohung einer Ablosung bzw. Vertragskiindigung effektiv
entgegenzusetzen. Die Autoren diskutieren die Aussicht von Entscheidungstrigern,
sich durch spezifische Investitionen an das Unternehmen zu binden und sich somit
unentbehrlich zu machen. Dieses Argument zielt in Richtung der bereits angespro-
chenen Agency-Kosten und ist im Einklang mit der Strategie der Wertmaximierung
eines Unternehmens.

Die Wertmaximierungsstrategie ist jedoch umstritten, da nach Malatesta (1983)
es eine Vielzahl von Motiven gibt, die die explizite Annahme unterstiitzt, dass Ma-
nager vorrangig das Ziel der Maximierung der Unternehmensgrofle und somit die
Eigennutzenmaximierung anstreben. Um diese Hypothese zu bestétigen, miisste der
Barwert einer M&A-Transaktion, der auch Net-Present-Value (NPV) genannt wird,
allerdings negativ sein, was im Durchschnitt zu einer sinkenden Aktienpreisreak-
tion fithren miisste. Empirische Arbeiten zeigen, ungeachtet der vielfdltigen und
plausiblen Argumente fiir die Wertmaximierungshypothese des Managements, ein
ambivalentes Bild und tendieren im Durchschnitt zu einer Ablehnung der Eigennut-
zenmaximierung seitens des Managements.3'* Zudem ist es vor dem Hintergrund
der Wertmaximierungsstrategie problematisch, ein vorsitzliches unternehmerisches
Fehlverhalten des Managements, mit dem Ziel der Schidigung der eigenen Share-

311 Theoretisch ist eine optimale FirmengroBe sowohl denkbar als auch mathematisch zu bestim-
men. Empirisch konnte jedoch bisher keine optimale Unternehmensgroe valide nachgewiesen
werden, tiberwiegend wird von einem U-formigen Verlauf ausgegangen. Vgl. Williamson (1967),
S. 133f, Williamson (1975), Williamson (1985) sowie Holmstrom/ Tirole (1989), S. 86f und Coles
etal. (2012), S. 164f.

312 Vgl. Murphy (1985).

313 vgl. hierzu ausfithrlich Baker (1986) aber auch Parkinson (1956, 1957) in Bezug auf das Par-
kinsonsche Gesetz zum Biirokratiewachstum.

314 Vgl. u.a. Malatesta (1983); Ravenscraft/ Scherer (1987a); Schmidt/ Fowler (1990) und Hay-
ward/ Hambrick (1997).
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holder, nachzuweisen.’! Jensen/ Ruback (1983) stellen in diesem Zusammenhang
fest, dass durchaus positive Renditen im Rahmen von Unternehmensiibernahmen
erzielt werden und demzufolge die Shareholder der jeweiligen Bietergesellschaft
auch Gewinne realisieren.?'® Aus diesem Grund kann die Hypothese der Maximie-
rung des Shareholder-Value, basierend auf diesen Ergebnissen, auch nicht verwor-
fen werden, wie Bruner (2002) bemerkt. Der Mechanismus des freien Wettbewerbs
veranlasst die Entscheidungstriger offenbar dazu, trotz Informationsvorsprung und
nicht zu beobachtbarem Verhalten die Maximierung des Shareholder-Value im eige-
nen Unternehmen anzustreben.3!” Hierbei wird unterstellt, dass durch die Ankiindi-
gung einer M&A-Transaktion positive Reaktionen ausgelost werden, die zumindest
zu einer nicht negativen Aktienpreisreaktion fiihren.3!8

Zusammenfassend zeigt sich in der Literatur, dass Familienunternehmen durch die
Einheit von Eigentum und Kontrolle stark profitieren. Eine erfolgreich entwickelte
Corporate Governance kann zudem forderlich auf die Entwicklung eines Famili-
enunternehmens einwirken. Gleichzeitig besteht aber bei borsennotierten Famili-
enunternehmen Uneinigkeit iiber die Rolle und den Einfluss von Blockaktioniren
auf die Unternehmensperformance, wobei diese anscheinend von geringerer Be-
deutung sind. Eine intensivere Diskussion herrscht bzgl. der Bewertung des Erfolgs
von M&A auf die Unternehmensperformance, insbesondere unter dem Gesichts-
punkt der abnormalen Rendite, die bei Nicht-Familienunternehmen durchschnittlich
eher Null oder negativ ausfillt. Die angenommene Relevanz des ressourcenbasierten
Ansatzes und dessen Anwendung in Bezug auf M&A sowie Familienunternehmen
wird im folgenden Abschnitt beschrieben. Analog zum vorherigen Abschnitt wird
die Theorie in ihren Grundlagen kurz erortert bevor auf die jeweilige Relevanz in
den eben genannten Forschungsbereichen eingegangen wird.

3.5.3 Erkldrungsansatz der Strategieforschung

Viele Unternehmen sind sich ihrer Stdrken und vielfiltigen Begabungen durchaus
bewusst, dennoch schlummern in jedem Unternehmen Potentiale sowie Fihigkeiten
und Krifte, die es zu entdecken und zu nutzen gilt. Der ressourcenbasierte Ansatz
setzt an diesen bestehenden Fihigkeiten und positiven Erfahrungen an. Die gesam-

315 vgl. Jensen/ Ruback (1983), S. 5f.

316 Vgl. ausfiihrlich Kap. 4.3 zu den Ergebnissen der verschiedenen Performance-Studien.

317 Vgl. Bruner (2002), S. 49f.

318 Hier liegt die Annahme zugrunde, dass eine Unternehmensiibernahme einen Skonomischen
Wert schafft. Manager miissen bei der Akquisition einen Aufschlag bzw. Primie auf den aktuellen
Aktienpreis des Zielunternehmens leisten und zusétzlich Transaktionskosten in Form von Ver-
tragen, Priffungsgebiihren etc. beriicksichtigen. Da der Wert eines Unternehmens jedoch an seine
Investitionen gebunden ist und somit einen nicht negativen Barwert aufweisen sollte, muss die voll-
zogene Ubernahme einen 6konomischen Wert fiir das Bieterunternehmen, der die Primienzahlung
und die Transaktionskosten iibersteigt, generieren.
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ten Ressourcen, die bereits in der Vergangenheit erfolgreich eingesetzt wurden, kon-
nen in der Gegenwart erneut zur Erreichung anvisierter Ziele aktiviert werden.
Entstanden ist der ressourcenbasierte Ansatz (RBA) als kritische Reaktion aus
der einseitigen Theoriefixierung auf das duflere Umfeld einer Unternehmung und
setzt eben an diese ungenutzten Potentiale und bestehenden Fihigkeiten zur Errei-
chung der anvisierten Ziele an. Da aufgrund verkiirzter Produktlebenszyklen, der
Globalisierung sowie Deregulierung und des technischen Fortschritts vergangene
Markteintrittsbarrieren immer ofter entfallen, erfolgt eine Riickbesinnung auf die
Erforschung unternehmensspezifischer Stirken und Schwichen, um iiber vorhande-
ne, wertvolle Unternehmensressourcen Wettbewerbsvorteile zu realisieren. Jedoch
wird diese interne Betrachtung durchaus mit einer Betrachtung des Unternehmens-
umfeldes kombiniert, so dass der RBA nicht als Gegenentwurf, sondern der Er-
ginzung anderer Sichtweisen dient, wie z. B. des markt-basierten Ansatzes.>'® Der
RBA beschreibt den zweiten zentralen Theorierahmen, der die bedeutendste Alter-
native zur Agency-Theorie darstellt, um Unterschiede im Verhalten von und Erfolg
zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen zu erkldren. Nachfolgend wer-
den zunichst die Grundlagen des ressourcenbasierten Ansatzes erldutert, bevor auf
die wissenschaftliche Relevanz des RBA im Hinblick auf M&A sowie Familienun-
ternehmen niher eingegangen wird.

3.5.3.1 Grundlagen des ressourcenbasierten Ansatzes

Der vorherrschende Gedanke im strategischen Management beschreibt das Vermo-
gen, die Fihigkeiten eines Unternehmens dem Angebot anzugleichen, das in der
vorgegebenen Markt- sowie Branchenstruktur nachgefragt wird. Infolgedessen be-
steht das Spannungsverhiltnis des strategischen Managements darin, zugleich die
Ressourcen eines Unternehmens wie auch die sich bietenden Chancen und Risiken
des jeweiligen Giitermarktes zu beriicksichtigen.??’ Das Strategische Management
stellt sich der Frage, warum einige Unternehmen in einer Branche erfolgreich sind
und andere wiederum nicht. Mit dem ressourcenbasiertem Ansatz findet ein Per-
spektivenwechsel gegeniiber dem eher reaktiven marktbasiertem Ansatz (MBA),
mit seiner statischen und einseitigen Orientierung an unternehmensexternen Res-
sourcen, statt.32!

Im Vordergrund steht nunmehr die interne Sichtweise zur Identifizierung des dau-
erhaften Erfolgs eines Unternehmens. Aus dieser Inside-Out Perspektive wird der
Unternehmenserfolg nicht allein durch die Giitermarktstruktur und Branchenver-
hiltnisse bestimmt, sondern vielmehr durch die Qualitit der unternehmensinternen

319 Vgl. hierzu Porter (1980, 1985).

320 vgl. u.a. Bea/ Haas (2009), S. 7.

321 Der marktbasierte Ansatz untersucht primir strukturelle Branchengegebenheiten und fiihrt de-
taillierte Wettbewerbsanalysen zur Hebung von Wettbewerbsvorteilen durch. Die Sichtweise wird
auch outside-in Perspektive genannt, wihrend der ressourcenbasierte Ansatz als Gegenpol inside-
out Perspektive genannt wird, vgl. Bouncken/ Kahle (2003), S. 14.
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Ressourcen.>?? Diese sind nach dem RBA die Quelle der Dauerhaftigkeit des Er-
folgs und konnen materiellen wie auch immateriellen Ursprungs sein.?* Die zentra-
le Aufgabe der strategischen Unternehmensfithrung besteht laut Bea/ Haas (2009)
darin, den Aufbau und die Fortentwicklung dieser Ressourcen zu fordern. Als Be-
griinderin des ressourcenbasierten Ansatzes kann Penrose angesehen werden, die in
ihrem 1959 erschienenem Werk "Theory of the Growth of the Firm", die Unterneh-
mung als ein System produktiver Ressourcen definiert.>** Sie untersucht das Phino-
men Wachstum und Wachstumsgrenzen von Unternehmen priméir auf der Grundlage
interner Unternehmensressourcen und analysiert die spezifischen internen Determi-
nanten einer strategischen Unternehmensplanung. Ahnlich wie Schumpeter (1912),
der schon frithzeitig die Wirkung von Innovationen als Ausloser schopferischer Zer-
storung thematisierte, sieht auch Penrose (1959) die Aufgabe einer Unternehmung
in der Schaffung von Innovationen, mit dem Ziel, sich auf einem Giitermarkt oder in
einer speziellen Branche zu behaupten.?> Nach Penrose werden diese Innovationen
durch neuartige Ressourcen ermoglicht.3

Auf diesem von Penrose vorgestellten Ansatz baut Wernerfelt (1984) seine The-
sen zum ressourcenbasierten Ansatz einer Unternehmung auf. Hierbei steht die
Identifizierung spezifischer Charakteristika zur Dauerhaftigkeit von Wettbewerbs-
vorteilen im Vordergrund der Analyse.??” Daran schlieBt sich die Suche nach geeig-
neten Giitermérkten fiir den Einsatz dieser spezifischen Ressourcen an. Aus diesem
Grund hat sich eine Vielzahl von wissenschaftlichen Beitridgen ausfiihrlich mit der
Klassifikation dieser Ressourcen befasst, die nach Grant (1998) wie folgt zusam-
mengefasst werden kdnnen:

» tangible (materielle) Ressource, die z.B. in den Aktivposten der Bilanz erfasst
sind (Fertigungsanlagen, Gebiude, Grundstiicke oder Vorrite)328

» intangible (nicht greifbare) Ressourcen, die jene immateriellen Vermdgensge-
genstinde umfassen, die nur schwer zu quantifizieren sind, wie z.B. Patente,
Image, Unternehmenskultur oder auch technologisches Fachwissen.3?

322 Vgl. Prahalad/ Hamel (1990), S. 83f.
323 Vgl. Grant (1991), S. 91f.
324 Vgl. Penrose (1959), zitiert nach Bea/ Haas (2005), S. 28.

325 Schumpeter sieht die Kraft der schopferischen Zerstorung nicht als Systemfehler, sondern viel-
mehr als positive 6konomische Fihigkeit zu Innovation und technischem-wirtschaftlichem Fort-
schritt, vgl. Schumpeter (1946).

326 Ressourcen bzw. Potentiale prisentieren Speicher spezifischer Stirken, die es einer Unterneh-
mung ermdoglichen, sich in einer verdnderlichen Umwelt erfolgreich zu positionieren und den er-
langten Wettbewerbsvorteil dauerhaft zu sichern, vgl. Bea/ Haas (2005), S. 28.

327 Vgl. Wernerfelt (1984), S. 171ff.
328 Vgl. Bea/ Haas (2005), S. 29.
329 Vgl. hierzu Bouncken (2000), S. 867.
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» Human-Ressourcen, in der Literatur hdufig auch als Humankapital bezeichnet,
die sich aus den Fihigkeiten, dem Wissen, der Erfahrung und der Motivation der
Mitarbeiter zusammensetzen33C

» monetiire und strukturelle Ressourcen3!
Dass diese Ressourcenkombination nicht notwendigerweise zu langfristigen Wett-
bewerbsvorteilen fithren, wurde mafigeblich von Barney (1991) diskutiert. Indem er
die strikte Annahme von homogenen und vollkommenen mobilen Giitern zugunsten
von heterogenen und unbeweglichen Unternehmensressourcen lockert, zeigt Bar-
ney, wie diese Annahme zu einem dauerhaften Wettbewerbsvorteil fiihren und die-
ser nicht zwangsldufig durch zeitlichen Wettbewerb aufgeholt werden kann. Bar-
ney nennt hierzu vier notwendige Eigenschaften, die es ermoglichen sollen, eine
langfristig vorteilhafte Wettbewerbsposition zu erlangen: (/) die Ressource muss
strategisch wertvoll bzw. kostbar sein, um dem Unternehmen Effizienz- und Effek-
tivitdtssteigerungen zu ermoglichen; (2) sie muss einzigartig bzw. selten sein, d.h.
Wettbewerber sollten nicht auf diese Ressource zugreifen konnen; (3) fiir Konkur-
renten kurz- bis mittelfristig schwer oder gar nicht imitierbar sein und (4) durch
andere Ressourcen nicht substituiert werden konnen.32

Collis/ Montgomery (1995) nennen derweil fiinf Kriterien die zur Erfiillung der
Dauerhaftigkeit notwendig sind: Nicht-Imitierbarkeit, Bestindigkeit, Verwertbar-
keit, Substituierbarkeit, Wettbewerbsvorsprung.®3* Amit/ Schoemaker (1995) un-
terscheiden in ihrem Beitrag acht Merkmale, die zu einem nachhaltigen Wettbe-
werbsvorteil filhren: Komplementaritit, Ressourcenknappheit, geringe Fungibili-
tiat, Nicht-Imitierbarkeit, begrenzte Substituierbarkeit, Verwertbarkeit, Bestdndig-
keit sowie die Uberlagerung mit spezifischen Branchenfaktoren.?3*

Betrachtet man die zuvor beschriebenen Beitrige zum RBA im Zusammenhang mit
der hier gestellten Forschungsfrage zur Messung des langfristigen Erfolgs von Ak-
quisitionen durch familiengefiihrte Unternehmen unter Beriicksichtigung der hete-
rogenen Firmencharakteristika, so lassen sich drei Eigenschaften einer Unterneh-
mensressource hervorheben, die diese von herkommlichen Ressourcen unterschei-

30 Vgl. Grant (1998), S. 111f.

331 Vgl. dazu Bamberger/ Wrona (1996b), S. 132 als auch Grant (1998), S. 139f. Er ist der Ansicht,
dass die Ressourcen nicht von sich aus produktiv sind. Deren angemessener Einsatz in Verbindung
mit der entsprechenden Ressourcenkombination bringt erst den spezifischen Beitrag zum Erfolg.
332 Die Moglichkeit vorhandene Ressourcen und Potentiale mit den obigen Merkmalen zu einem
kernkompetenzbasierten Ansatz zusammenzufassen, wurde mafgeblich von Prahalad/ Hamel be-
schrieben. Durch die Biindelung von Kernkompetenzen kann nicht nur ein besonderer Kundennut-
zen, vgl. Hamel/ Prahalad (1995), sondern auch ein anhaltender Unternehmenserfolg, vgl. hierzu
Prahalad/ Hamel (1990), erreicht werden. Zu den vier notwendigen Eigenschaften vgl. ausfiihrlich
Barney (2001).

333 Vgl. Collis/ Montgomery (1995), S.118-128.

34 Val. Amit/ Schoemaker (1995), S. 33-46.
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det. Diese strategisch wertvollen wie auch nachhaltig erfolgsorientierten Ressour-
ceneigenschaften konnen daher wie folgt zusammengefasst werden:33>

Spezifitit Die Unternehmenspezifitdt bemisst sich nach der Intensitéit der organi-
satorischen Einbindung der spezifischen Ressourcen in das Unternehmen. Dieses
Ressource muss werthaltig sein oder zur Erzeugung eines Wertgegenstandes bei-
tragen. Charakteristisch fiir eine spezifische Ressource ist, dass sie im gegebenen
Unternehmen einen hoheren Wert ausweist, als in der nichstbesten Unternehmung.
In einer anderen Unternehmung kann dieselbe Ressource nicht denselben 6kono-
mischen Nutzen stiften. Mit zunehmender struktureller Einbindung der jeweiligen
Ressource steigen auch die irreversiblen Kosten. Diese miissten bei einem Ressour-
centransfer ebenfalls realisiert werden, demzufolge sinkt mit zunehmender Spezi-
fitit die Transferierbarkeit einer Ressource.>3® Auch in Bezug auf die Faktormirk-
te kann eine hohe Spezifitit zu einer verbesserten Diversifikation im Wettbewerb
fithren und somit eine geringe Kostenstruktur zur Folge haben, wie Barney (1991)
bemerkt.?3’

Nicht-Imitierbarkeit Die zweite wesentliche Eigenschaft, die eine Ressource fiir
die Gewinnung von anhaltenden iiberdurchschnittlichen Gewinnen besitzen muss,
ist die Nicht-Imitierbarkeit. Je einfacher die Ressourcen einer Unternehmung vor
der Nachahmung durch Konkurrenten geschiitzt werden kann, desto hoher ist ihr
spezifisches, strategisches Potential fiir das gegeben Unternehmen. Ein wesentliches
Kriterium fiir die Beurteilung des potentiellen Wettbewerbsvorteils stellt somit der
Grad der Imitierbarkeit einer Ressource dar. Das Unvermogen der Wettbewerber, die
Ressourcenausstattung zu imitieren und folglich die iiberdurchschnittlichen Ertréige
auszuschopfen, ist eine zentrale Voraussetzung fiir die Dauerhaftigkeit von Wett-
bewerbsvorteilen.>3® Die nicht vorhandenen Imitationsmoglichkeiten gehen einher
mir der Nicht-Substituierbarkeit einer Ressource, damit diese als Basis fiir einen an-
haltenden Wettbewerbsvorteil dienen kann. Je effektiver der Schutz einer Ressource
vor eben dieser Substitution ist, um so hoher ist das strategische Potential dieser
Ressource. Trotzdem sind Ressourcen einer permanenten Substitutionsgefahr aus-
gesetzt und bedingt durch den technischen Fortschritt, ist anzunehmen, dass die

35 Vgl. v.a. Engelskirchen (2007), S. 32-34.
336 Vgl. Wirtz (2003), S. 41.

37 Diese Eigenschaft bekommt vor dem Hintergrund der Forschungsfrage durch die spezifische
Wertgenerierung der Ressource Familie eine besondere Bedeutung.

338 Reed/ DeFillippi (1990) fiihren den Begriff ,, casual-ambiguity“ zur Beschreibung einer nicht-
imitierbaren Ressource ein. ,,[...] Gemeint ist das Ausmal} der Unklarheit iiber die Kausalzusam-
menhinge zwischen den spezifischen, zumeist intangiblen Ressourcen eines Unternehmens und
den damit verbundenen Wettbewerbsvorteilen. Diese Komplexitit schrinkt nicht nur die Transpa-
renz der strategisch wichtigen Ressourcen ein, sondern erschwert den Konkurrenten zusitzlich die
Imitation. Auch das jeweilige Unternehmen muss dadurch Einschriankungen bei der isolierten Ana-
lyse einzelner Ressourcen hinnehmen [...]%, vgl. Kalmlage/ Seuring (2003), S. 10 sowie Bresser
(2001) S. 670.
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Nicht-Substituierbarkeit in Zukunft ununterbrochen gefihrdet sein wird.?

Verwertbarkeit Die Verwertbarkeit bzw. die Nutzengenerierung einer Ressource
ist neben den bereits erwihnten Eigenschaften die wesentliche Voraussetzung fiir
die empirische Analyse von Performanceunterschieden auf der Basis von Ressour-
cen. Unternehmen miissen tiber den wertstiftenden Charakter ihrer jeweiligen Res-
source im Bilde sein, damit dauerhaft iberdurchschnittliche Ertrige generiert wer-
den konnen. Die Ressource muss einen substantiellen Beitrag dazu leisten, dass das
Endprodukt der Unternehmung im Wettbewerb einen fiir den Kunden individuellen
Nutzenzuwachs bietet. Ist das nicht der Fall, besteht die Gefahr, dass zwar Ressour-
cen durch internes oder externes Wachstum geschaffen werden - die auch einzig-
artig, nicht-imitierbar und nicht-substituierbar sind -, die aber keinen spezifischen
Beitrag zur Verbesserung der Wettbewerbsposition leisten.3*? Wenn es sich um eine
empirische Analyse der Unternehmensperformance handelt, miissen insbesondere
Wissenschaftler iiber die Richtung potentiell abzuschopfender Renditen sowie de-
ren Empfianger Kenntnis erlangen, wie Collis/ Montgomery (1995) feststellen. Dar-
aus folgt, dass eine geeignete Sichtweise gewihlt sowie eine sinnvolle Auswahl von
Erfolgsindikatoren getroffen werden muss, um dauerhafte Wettbewerbsvorteile bei
Ressourcenheterogenitit zu erkennen und zu messen.>*!

Zusammenfassend zeigt sich in der Literatur, dass aus Sicht des ressourcenbasierten
Ansatzes die Dauerhaftigkeit von Wettbewerbsvorteilen bei heterogenen Ressour-
cen und unvollkommenen Faktormirkten durch spezifische Ressourcen begriindet
werden konnen.3*2 Voraussetzung hierbei ist, dass diese Ressourcen der permanen-
ten Gefahr der Imitation sowie Substitution entgegenwirken.3** Sie bieten den Fak-
tormirkten einen individuellen Zusatznutzen im Vergleich zu alternativen Produkten
und weisen zudem eine Art von Unternehmensspezifitit auf.344

Verschiedene empirische Untersuchungen belegen die These dauerhafter Wettbe-
werbsvorteile sowie der Abschopfung itiberdurchschnittlicher Renditen durch die
Existenz firmenspezifischer Ressourcen. Zaheer/ Zaheer (1997) untersuchen den
globalen Devisenhandel unter der Annahme einer informationsintensiven Branche
und stellen fest, dass insbesondere die Firmen dauerhafte Wettbewerbsvorteile vor-
weisen, die iiber die zentralen Fihigkeiten wie Aufmerksamkeit und Reaktions-
vermogen verfiigen.*> Miller/ Shamsie (1996) verwenden den RBA im Rahmen
einer Analyse der groten US-Filmstudios. Abhéingig vom untersuchten Zeithori-

339 Vgl. Bamberger/ Wrona (1996a), S. 388.

340 vgl. Rasche/ Wolfrum (1994), S. 507.

341 ygl. hierzu ebenfalls Kap. 4.4 und Kap. 5.3.

342 Vgl. Wernerfelt (1984), S. 171.

343 Vgl. Kalmlage/ Seuring (2003), S. 10 sowie Bresser (2001), S. 670.
344 Vgl. Miiller-Stewens/ Lechner (2001), S. 278.

345 Die Autoren definieren hierbei die  Aufmerksamkeit* als die Fihigkeit, Unternehmen- und
Informationsnetzwerke iiber das iibliche Maf} hinaus zu nutzen und das ,, Reaktionsvermdgen“ als
die Moglichkeit, in volatilen Mirkten schnell und zeitnah zu handeln.
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zont identifizieren sie zwei zentrale Schliisselressourcen als Treiber von dauerhaf-
ten Wettbewerbsvorteilen: vermdgensbasierte Ressourcen in stabilen, vorhersagba-
ren Phasen und wissensbasierte Ressourcen in unsicheren, volatilen Zeitriumen.340
McGrath et al. (1995) diskutieren in ihrem Beitrag zwei intra-kulturelle Aspekte
von Gruppenressourcen als Schliisselressourcen im Gegensatz zu umfeldbezoge-
nen Ressourcen: die Auffassungsgabe des Managementteams Kernkompetenzen zu
entwickeln sowie den Sachverstand in der Ausfiihrung und Umsetzung der bevor-
stehenden Aufgaben.’*” McGrath et al. sind der Meinung, dass ihre Ergebnisse die
These untermauern, bei der Unternehmen iiber die Zeit charakteristische Prozess-
bzw. Arbeitsroutinen entwickeln, die zu einer dauerhaften Heterogenitit beitragen
und Unternehmen eine iiberdurchschnittliche Rendite ermoglichen.3*8

3.5.3.2 Relevanz des RBA fiir Familienunternehmen

Die vielfiltigen Ausfithrungen zu Definitionen in der Familienunternehmensfor-
schung legen die Vermutung nahe, dass der Einfluss der Familie in einer Unter-
nehmung das wesentliche Merkmal im Vergleich zu Nicht-Familienunternehmen
darstellt und die Gemeinsamkeit aller wissenschaftlicher Beitrige ausmacht.3+°

346 Die Phase zwischen 1936 und 1950 beschreibt einen stabilen und vorhersagbaren Zeitraum,
in der langfristige Vertrdge mit Filmschauspielern und Lichtspielhdusern (vermogensbasierte Res-
sourcen) mit einer besseren Performance in Verbindung gebracht wurden. In der Zeit zwischen
1951-65 jedoch waren mehr wissensbasierte Ressourcen in Form von technischen Produktions-
oder Planungsfertigkeiten gefragt, vgl. Miller/ Shamsie (1996), S. 520.

347 Unter Auffassungsgabe verstehen McGrath et al. das Vorgehen von Teams in Projektphasen, in
denen das individuelle Fachwissen und gemeinsamen Fertigkeiten aller Beteiligten zusammenwir-
ken. Sachverstand hingegen beschreibt, wie effektiv das Managementteam die Aufgabe bewiiltigt.
Beide Ressourcen werden als ideosynkratische Féhigkeiten eines Unternehmens angesehen. Vgl.
McGrath et al. (1995), S. 251.

38 Val. McGrath et al. (1995), S. 264.

349 vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 2.1.



Tabelle 4: Zentrale Artikel des RBV in der Familienunternehmensforschung, publiziert in Entrepreneurship Theory and Practice
(2003-2008), Family Business Review (2005-2008), Journal of Business Venturing (2003—2008) und Journal of Small Busi-

ness Management (2003—-2008)
(Quelle: in Anlehnung an Chrisman et al. (2010), S. 11f.)

Anzahl Typus des
Zitate Artikel Zeitschrift Artikels Theorierahmen geistige(r) Autor(en)
49 Habbershon und Williams (1999) Family Business Review Konzeptionell ~RBA Barney (1991); Wernerfelt (1984); Penrose
(1959)
41 Habbershon, Williams und Journal of Business Konzeptionell RBA Barney (1991); Chua et al. (1999);
MacMillan (2003) Venturing Whiteside et al. (1991)
34 Sharma, Chrisman und Chua Family Business Review Literature Strategisches Management Handler (1989); Hofer & Schendel (1978);
(1997) Review Sharma, Chrisman & Chua (1996)
34 Sirmon und Hitt (2003) Entrepreneurship Theory Konzeptionell RBA Barney (1991); Habbershon & Williams
and Practice (1999); Sharma et al. (1996)
25 Tagiuri and Davis (1992) Family Business Review Empirisch Theorie der Organisation / Cyert & March (1963); Etzioni (1961);
Soziologie Perrow (1970)
24 Chrisman, Chua und Sharma Entrepreneurship Theory Konzeptionell — Strategisches Management Barney (1991); Chua et al. (1999);
(2005) and Practice (RBA/ Agency) Habbershon et al. (2003); Jensen &
Meckling (1976); Sharma et al. (1997)
24 Barney (1991) Journal of Management Konzeptionell RBA Andrews (1971); Penrose (1959);
Wernerfelt (1984)
22 Cabrera-Sudrez, Sad-Pérez und  Family Business Review Konzeptionell ~RBA/ wissensbasierter Barney (1991); Bierly et al. (1996);
Garcia-Almeida (2001) Ansatz Habbershon et al. (1999); Penrose (1959);
Spender (1996)

Anmerkung: RBA = ressourcenbasierter Ansatz; Agency Th = Agency-Theorie
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Chrisman et al. (2003b) sowie Chrisman et al. (2010) unterstreichen den Bedarf
nach umfangreicher Erforschung von Typus und Umfang der Unterschiede zwi-
schen Familien- und Nicht-Familienunternehmen. Der RBA zeigt sich hier als ge-
eigneter Theorierahmen zur Analyse der Charakteristika von Familienunternehmen
im Hinblick auf deren spezifische Struktur von Anteilseignern, Priaferenzen und Pro-
zessen, aber auch hinsichtlich der Performance-Messung. Dass aus den vorhande-
nen spezifischen Ressourcen nicht zwangsldufig ein Wettbewerbsvorteil entstehen
muss, diskutiert Barney (1991) anhand der eingangs erwéhnten fiinf notwendigen
Ressourceneigenschaften, die es einem Unternehmen erst ermdglichen strategische
Erfolgspotentiale in eine vorteilhafte Wettbewerbsposition zu verwandeln.>? In die-
sem Zusammenhang konkretisiert Barney das allgemeine Ressourcenverstéindnis
von Wernerfelt (1984), indem er eine ausfiihrliche und inhaltliche Beschreibung
der Merkmalsausprigungen vornimmt und somit einen wesentlichen Beitrag zur
Familienunternehmensforschung leistet.>! Als entscheidendes Kriterium werden
die Verfiigbarkeit von strategischen Entscheidungen und die Erfolgswirksamkeit
der Ressourcen genannt. Speziell die Kontrolle dieser Ressourcen versetzt ein Fa-
milienunternehmen erst in die Lage, Strategien zu planen, zu implementieren und
demzufolge Effektivitits- und Effizienzsteigerung in einer Unternehmung herbeizu-
fithren.®? Das soziale Gebilde von Familie und Unternehmen gilt als ein zentrales
Beispiel fiir eine spezifische Ressource und beschreibt die Interaktion zwischen die-
ser Ressource sowie deren Eigenschaftsmerkmalen als strategisches Erfolgskriteri-
um.>>3 Im Folgenden werden weitere Arbeiten niher beleuchtet, die auf dieser An-
nahme basieren und zeigen, wie eine Familie im Allgemeinen und gegebene interne
Familienstrukturen im Speziellen auf Unternehmen einwirken und zu dauerhaften
Wettbewerbsvorteilen fiihren konnen.

Die Kombination der beiden Sozialsysteme Familie und Unternehmen wie auch die
Interaktion dieser zum Teil einzigartigen Biindel von Ressourcen und Féahigkeiten,
schaffen erst die Grundlage fiir den immer wieder besprochenen 6konomischen und
gesellschaftlichen Mehrwert von Familienunternehmen.’>* Analog argumentieren
auch Habbershon et al. (2003), die bemerken, dass erst die Verschmelzung der Inter-
essen von Familie und Unternehmen diejenigen spezifischen Vorteile hervorbringt,
die das langfristige Uberleben, das Wachstum ebenso wie den besonderen Erfolg
von Familienunternehmen bestimmen.33

Wissenschaftliche Beitrige heben aus ressourcenbasierter Sicht stets das einzigarti-
ge Biindel von Ressourcen und Fihigkeiten des Familieneinflusses hervor, das als
charakterisierendes Kontinuum zwischen Familie und Unternehmen angesehen wird

330 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 3.5.3.1.

351 vgl. Barney (1991), S. 99-120.

352 Vgl. Barney (1991), S. 101.

353 Vgl. Habbershon/ Williams (1999), S. 1ff.

354 Vgl. Chrisman et al. (2003b), S. 7.

355 Vgl. ebenfalls Habbershon/ Pistrui (2002) und Habbershon/ Williams (1999).
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und in der Literatur als ,,familiness“ bezeichnet wird.>>® Goehler (1993) anderer-
seits verwendet eine allgemeinere Sichtweise. Der Familieneinfluss als solches stellt
bereits eine spezifische Ressource dar und umschreibt das wesentliche Unterschei-
dungsmerkmal zu Nicht-Familienunternehmen.®’ Habbershon/ Williams (1999)
identifizieren die charakteristische Interaktion zwischen Familien und Unterneh-
men als das zentrale Merkmal eines Familienunternehmens. Die dieser Annahme
zugrunde gelegte Theorie einer spezifischen Familienressource dhnelt der Herange-
hensweise von Stafford et al. (1999), die die Einheit von Familie und Unternehmen
als Sozialsystem auf einer Ebene mit den vorhandenen Ressourcen und Restriktio-
nen der Faktorméarkte sehen. Aus ressourcenbasierter Sicht kann daher familiness
als eine spezifische Unternehmensressource angesehen werden. Diese Ressource
entwickelt sich iiber einen langfristigen Zeitraum in Verbindung mit dem Unter-
nehmen und besitzt daher eine einzigartige Charakteristik, die, beleuchtet man die
daraus resultierenden Fertigkeiten und Handlungen, schwierig zu imitieren ist. Die
Beobachtung der familiness, als Kontinuum aus Familie und Unternehmen, mit al-
len ihren Ausprigungen ist aufgrund ihrer impliziten und komplexen Struktur nicht
umfassend moglich. Nach Sirmon/ Hitt (2003) bewerten und akquirieren Familien-
unternehmen Ressourcen nach anderen Kriterien als ,,normale* Unternehmen, deren
Ursprung eher in den strukturellen Unterschieden von Familienunternehmen zu se-
hen ist.>3

Reed/ DeFillippi (1990) unterstellen, dass die Ressource Familie und die damit
verbundenen Eigenschaften erst durch firmenspezifische Aufgabenstellungen iiber
einen gewissen Periode aufgebaut werden. In der Realitit kann diese zwei gegenléu-
fige Ausprigungen annehmen: Zum einen kann familiness zu einer Last fiir Unter-
nehmen werden, sofern diese die unternehmerische Titigkeiten nachhaltig negativ
belastet.>” Ublicherweise ist sie aber eher forderlich und trigt zu einem langfristi-
gen Wachstum und Uberleben sowie iiberdurchschnittlichem Erfolg bei, wie zahl-
reiche Studien belegen.360 Cabrera-Sudrez et al. (2001) erweitern den ressourcen-
um den wissensbasierten Ansatz zur Entwicklung eines integrativen Models zur Be-
schreibung der Problematiken bei Nachfolgeregelungen und eines impliziten Wis-
senstransfers in Familienunternehmen. Zur Diskussion stehen kritische Einflussfak-
toren, wie Familienunternehmen iiber Generationen hinweg durch impliziten Wis-

356 Vgl. Habbershon/ Williams (1999), S. 11; Chrisman et al. (2010), S. 18.
357 Vgl. Goehler (1993), S. 29-70 sowie Kap. 2.1.

358 Je nach Umfang der Familienstimme und Ausprigung der Corporate Governance Strukturen
urteilen und handeln Familienunternehmen nach unterschiedlichen Kriterien, vgl. hierzu ausfiihr-
lich May/ Koeberle-Schmid (2011), Koeberle-Schmid et al. (2012). Diese Vorgehensweise bezieht
sich auch auf Akquisitionen durch FU und die damit einhergehende Bewertung von Ressourcen,
vgl. Sirmon/ Hitt (2003), 339-358 sowie den folgenden Abschnitt.

359 Hierbei kann es sich um Auseinandersetzungen zwischen Familie und Familienmanagement
handeln aber auch um rein innerfamilidre Kontroversen, wie zB. allgemeine Familien- oder
Erbstreitigkeiten.

360 vgl. Jaskiewicz (2006); Leiber (2008); Sachs (2007) sowie ausfiihrlich Kap. 2.2.
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senstransfer dauerhaft erfolgreich bleiben konnen. ¢!

3.5.3.3 Relevanz des RBA in Bezug auf Mergers & Acquisitions

Im vorherigen Abschnitt konnte gezeigt werden, wie der RBA dazu beitrigt, zu
einem besseren Verstidndnis iiber die Unterscheidungsmerkmale zwischen FU und
Nicht-FU zu gelangen. Die Perspektivenerweiterung durch den RBA in Bezug auf
anorganische Wachstumsstrategien kann durch zwei Blickwinkel geschehen: Zum
einen kann durch die Empirie bestitigt werden, dass das Akquirieren oder Zusam-
menschlieen von Firmen eine wesentliche Rolle bei der Ressourceniibertragung
von herkdmmlichen oder ansonsten nicht wettbewerbsfihigen Einzelunternehmen
spielen kann.?%? So lautet die Empfehlung fiir Unternehmen, die nicht iiber eine not-
wendige Ressourcenbasis zur Erzielung von iiberdurchschnittlichen Renditen verfii-
gen, solche Unternehmen zu iibernehmen oder mit diesen zu fusionieren, die tiber
eine entsprechende Ressourcenausstattung verfiigen.’®3 Zahlreiche wissenschaftli-
che Beitrige stiitzen die Ansicht, dass der spezifische Ressourcenerwerb eines der
wesentlichen Motive von Unternehmen fiir deren M&A-Aktivitit darstellt.>% Zum
anderen kann ein Unternehmen bereits tiber spezifische Ressourcen verfiigen, die
es ihm ermoglichen, die vorhandenen Konkurrenten durch eine erfolgreiche Akqui-
sition oder fundierte M&A-Strategie langfristig zu iibertreffen. Solche eher funk-
tionalen Ressourcen, die im Kontext der RBA als spezifische M&A-Fertigkeiten
angesehen werden konnen und zu tiberdurchschnittlichen Renditen fiihren, bezie-
hen sich sowohl auf die Planung und Durchfiihrung von M&A-Strategien als auch
die Integration (PMI) des Zielunternehmens.

Eine weitere Sichtweise basiert auf dem strategischen Managementansatz des RBA,
der die Fihigkeiten eines Unternehmens bei der Umsetzung einer M&A-Strategie
beschreibt.3%° Hier wird insbesondere die Moglichkeit zur Identifikation, Akkumu-
lation und Anwendung vorhandener Ressourcen betont, sowie die Fahigkeit Markt-
gegebenheiten zu nutzen, die fiir die Konkurrenz schwierig zu erreichen oder imi-
tierbar sind.>*® Diese Sichtweise fiigt eine neue externe Perspektive zu den beste-
henden Ansitzen hinzu, die nicht wie bisher eher die interne Fidhigkeiten hervor-

361 Vgl. Cabrera-Sudrez et al. (2001), S. 371f.

362 Die Ressourceniibertragung von nicht mehr wettbewerbsfihigen Einzelunternehmen geschieht
vorwiegend in Krisensituationen, wie zum Beispiel im Zuge von Restrukturierungsmafinahmen
oder einem plotzlichen Liquidititsengpass. Hier kann ein Verkauf von Unternehmensanteilen oder
des gesamten Unternehmens sinnvoll oder sogar notwendig sein. Im Englischen bezeichnet man
eine solche Transaktion als ,,Distressed M&A*®, wodurch eine Unternehmensverduflerung in er-
heblichem Mafle erschwert wird und eine besondere, der Situation angepasste Herangehensweise
erfordert, vgl. Machelett/ Simmert (2011), S. 195ff.

363 Vgl. Wirtz (2003), S. 43.

364 Vgl. u.a. Wernerfelt (1984); Capron/ Mitchell (1998); Capron/ Pistre (2002); Becker (2005).
365 Vgl. James (2002), S. 299-313.

366 Vgl. James (2002), S. 300.
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hebt, sondern eine Verbindung zwischen Ressourcenausstattung bzw - transfer und
M&A-Aktivitit herstellt. Das Hauptaugenmerk liegt auf der Realisierung strate-
giebedingter Renditen, die erst durch den Ressourcentransfer zugénglich gemacht
werden, wie James (2002) bemerkt. Wernerfelt (1984) hebt hierbei die spezielle
Rolle von M&A und weiteren externen Wachstumsstrategien als Mittel zum Aus-
tausch und zur Erzeugung von Ressourcen hervor. Die eingangs erwihnten Res-
sourcen konnen hierbei als effektive Marktzutrittsbarrieren angesehen werden und
M&A, durch die Akquisition von spezifischen Fihigkeiten, als probates Mittel diese
Marktbarrieren zu iiberwinden.>®’ James (2002) ist in der Diskussion um eine de-
zidierte Formulierung der Nicht-Imitierbarkeit von Ressourcen der Meinung, dass
diese trotz unternehmensspezifischer und schwer imitierbarer Fihigkeiten durch den
Transfer vollstindiger Unternehmensteile iibertragen werden kénnen. 368

Zusitzlich zur Ressourceniibertragung wird zur Umsetzung einer Unternehmens-
iibernahme eine Reihe von firmen-inhdrenter Sachkenntnis und Kompetenz beno-
tigt. Basierend auf dem prozessorientierten Ansatz einer Akquisition, kann der Er-
folg einer Transaktion daher im Zusammenhang mit den dafiir notwendigen Pro-
zessschritten - Planung, Durchfiihrung und Integration - gesehen werden.>®° Die da-
fiir notwendigen Ressourcen und Fertigkeiten sind bspw. die Identifikation von po-
tentiellen Zielunternehmen, die Entscheidungsfindung, ein Verhandlungsgeschick,
aber auch die spitere erfolgreiche Integration des Zielunternehmens (PMI). Nach
James (2002) ist das Managementteam besonders mit den Herausforderungen der
Ubertragung der spezifischen Ressourcen und Fertigkeiten konfrontiert. Diese Auf-
gabe kann in einer suboptimal durchgefiihrten Umstrukturierung des Unternehmens
infolge der Akquisition miinden und sich anhand typischer Merkmale, wie z.B.
anhand fehlender Synergie- und Restrukturierungspotenziale, schlechter Unterneh-
menskommunikation oder Schwund von Fiithrungskriften wihrend einer PMI zei-
gen. M&A bezieht sich eben nicht nur auf die Transaktionsphase und der damit
verbundenen Ressourceniibertragung, sondern gleichermalen auch auf die erfolg-
reiche Integration des Zielunternehmens in das eigene Unternehmen.

Bisher wurde das Augenmerk primir auf die Planung und Durchfithrung einer
Transaktion gelegt, zunehmend tritt aber auch die Integration der Unternehmen in
den Fokus, da das dortige Ressourcenpotential noch nicht ausreichend in empiri-
schen Studien erforscht ist, wie Kengelbach et al. (2012) bemerken.>’® Capron/
Mitchell (1998) hingegen fordern eine intensivere Beschiftigung mit den notwen-
digen Erfordernissen zur Realisierung einer erfolgreichen M&A-Strategie. Diese

367 Vgl. Wernerfelt (1984), S. 172ff

368 Vgl. hierzu auch Harrison et al. (1991), die erstmals aus ressourcenbasierter Sicht
Performance-Unterschiede im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschliissen diskutieren
und darauf verweisen, dass ein Biindel von spezifischen Ressourcen besser geeignet ist Performan-
ceunterschiede zu erkliren als eine klar definierte M&A-Strategie.

369 ygol. hierzu Kap. 3.3, Picot (2005), S. 21-31 sowie Penrose (1959), die frithzeitig die Heraus-
forderung externer Wachstumsstrategien erkannte sowie die damit notwendige Ressourcenerwei-
terung durch spezielle Managementfihigkeiten.

370 v gl. zur Diskussion iiber die Potentiale bei der PMI auch Jemison/ Sitkin (1986), Agrawal et al.
(1992) und Matser et al. (2011).
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Forschungsdefizite wurden im vergangenen Jahrzehnt ausfiihrlich untersucht, den-
noch konnten bisher keine hinreichenden und einheitlichen Kriterien zur Umsetzung
einer erfolgreichen M&A-Strategie gefunden werden.>’! Der RBA wurde vielfach
im Zusammenhang mit der Post-Merger Integration angewendet. Hierbei beschaf-
tigen sich Untersuchungen in erster Linie mit der Analyse von Organisationen und
den damit zusammenhingenden institutionellen und kulturellen Problemstellungen
im Anschluss einer durchgefiihrten Transaktion. Dariiber hinaus analysieren sie die
potentiellen Effekte von M&A auf Individuen und Organisationen ebenso wie den
institutionellen und kulturellen Einfluss auf die Performance.?’> Unter anderem dis-
kutieren Bocker (2011), Dickmann (2010) und Homburg/ Bucerius (2006) wie auch
zuvor schon Haspeslagh/ Jemison (1991) spezifische PMI-Kriterien und deren zen-
trale Rolle bei einer erfolgreich durchgefiihrten Transaktion. Grundsitzlich wird im
RBA unterstellt, dass M&A mehr als ein simpler Transfer von Eigentumsrechten
und Marktanteilen darstellt. Tatséchlich ist es ein komplexer Prozess mit verschie-
denen Phasen, in denen die involvierten Unternehmen bestimmte Fahigkeiten zu
bestimmten Zeitpunkten zur Verfiigung stellen, die eine wesentliche Rolle bei der
Wertgenerierung einer Transaktion spielen.’”? Diese wesentlichen EinflussgroBen,
die wihrend einer M&A-Transaktion Auswirkung auf die Unternehmensperforman-
ce nehmen, lassen sich nach James (2002) wie folgt zusammenfassen:

» Bewertung spezifischer Ressourcen oder Synergiepotentiale sind hiufig unzu-
reichend (die fachgerechte Bewertung der Ressourcen und den damit verbun-
denen Wettbewerbsvorteilen erfolgt aufgrund der Unkenntnis der Kausalzusam-
menhénge vielfach unter Zeitdruck und mit unvollstindigen Informationen),

» Beriicksichtigung kontext-abhéngiger und soziokultureller Fihigkeiten,

» Erfolgreiche Integration ist abhingig von der Vereinigung zweier formal und
rechtlich unabhéngiger Organisationen, die eine hohen Flexibilitit des Manage-
ments voraussetzt.

Aus diesem Grund sollten aus ressourcenbasierter Sicht diejenigen Unternehmen
M&A betreiben, die zukiinftig strategisch gut aufgestellt sein und eine iiberdurch-
schnittliche Rendite erzielen wollen, jedoch nicht tiber die dafiir notwendige Res-
sourcenausstattung verfiigen.>’* Die Eigenschaftsmerkmale oder Kausalzusammen-
hinge der Ressourcen sind zwar nicht immer auf den ersten Blick erkennbar, den-
noch bestehen gegenseitige Abhidngigkeiten zwischen den vorhandenen Ressour-
cen, der Strategie und einem dauerhaften Unternehmenserfolg.>”> Bei einer Neuaus-
richtung im Rahmen eines Strategiewechsels werden der Aufbau wie auch die Ver-
wendung substantieller Ressourcen beriicksichtigt, umgekehrt gilt aber nicht, dass

3 Vgl. Dickmann (2010).

372 Vgl. Leighton/ Tod (1969), Buono et al. (1985) sowie Datta (1991).
373 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 3.3

374 Vgl. Barney (1988), S. 77; Cording et al. (2002), S. 22.

375 Vgl. Barney (1991).
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sich aus der vorhandenen Ressourcenbasis unmittelbar auch die Unternehmensstra-
tegie ableiten ldsst. Wire das der Fall, konnte kein Unternehmen einen Strategie-
wechsel vollziehen oder durch Diversifikation neue Geschéftsbereich zur Realisie-
rung iiberdurchschnittlicher Renditen erschlieSen. Fiir gewohnlich bestehen wech-
selseitige Interdependenzen zwischen Ressourcenausstattung und dem Erfolg eines
Unternehmens, ebenso wie die gewéhlte Strategie und der damit einhergehende Er-
folg Auswirkungen auf die Ressourcenausstattung haben.

Wie die gefiihrte Diskussion nahelegt, bietet der RBA eine Moglichkeit zum bes-
seren Verstidndnis der Unterscheidung von FU und Nicht-FU anhand heterogener
Ressourcenausstattung. Die Kombination aus Ressourcenheterogenitit und sozialer
Interaktion zwischen Familie und Unternehmen beschreibt ein einzigartiges Res-
sourcenbiindel, das zu anhaltenden Wettbewerbsvorteilen fithren kann. Der RBA
bietet nicht nur einen Weg zur Erlduterung des Faktors familiness sondern auch Wis-
senschaftlern einen geeigneten Rahmen zur Hypothesenbildung in Bezug auf un-
ternehmerisches Verhalten und die hier zu untersuchende M&A-Performance. Aus
ressourcenbasierter Sicht ist dies ein zweckmiBiger Theorierahmen zur Analyse von
strategischen Erfolgspotentialen und zur Beschreibung verschiedener Stufen des Fa-
milieneinflusses.>’® Insbesondere der Einfluss der Familie auf die Unternehmens-
performance kann als direkt und messbar erachtet werden.

3.6 Zusammenfassung

Der aus dem angelsichsischen Investment-Banking stammende Begriff M&A, der
zurzeit eine globale Aufmerksamkeit genieft, ist nicht nur eines der meistdiskutier-
testen Themen in der Finanzliteratur, sondern auch zu einem allumfassenden Gestal-
tungsbegriff fiir zahlreiche Branchen geworden. Auch der M&A-Begriff selbst wird
sehr heterogen und teils kontrovers diskutiert, so dass M&A in der vorliegenden Ar-
beit als der strategisch induzierte mehrheitsanteilige Kauf bzw. Zusammenschluss
von Unternehmen oder Unternehmensteilen definiert wird. Damit einher geht die ak-
tive Wahrnehmung der Leitungs-, Kontroll- und/ oder Verfiigungsbefugnisse durch
das Bieterunternehmen. Fiir die Akquisition von Unternehmen gibt es eine Reihe
von Anldssen und Motiven, die grundsitzlich in einzel- sowie gesamtwirtschaftliche
Beweggriinde zur Realisierung externer Wachstumsstrategien durch Familienunter-
nehmen unterteilt werden konnen. Unter gesamtwirtschaftlichen Gesichtspunkten
fiihrt M&A bei vollkommenem Wettbewerb zu einer Marktkonsolidierung sowie
zu einer effizienten Nutzung des Faktors Kapital. Fithren jedoch diese Konzentra-
tion und die positiven Auswirkungen auf das jeweilige Unternehmen zulasten des
freien Wettbewerbs sowie letztendlich zum Nachteil der gesamten Volkswirtschaft,
ist ein kartellrechtlicher und regulierender Eingriff notwendig. Infolgedessen sind
wettbewerbsrechtliche und ordnungspolitische Rahmenbedingungen von hoher Be-
deutung fiir oligopolistische oder monopolistische Marktstrukturen. Doch die aus-

376 Siehe ebenfalls Kap. 2.1.3.
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schlaggebenden Griinde fiir den langanhaltenden Aufschwung von M&A liegen im
einzelwirtschaftlichen Wirkungsbereich. Aus Kéuferperspektive bieten sich vielfil-
tige Motive fiir Unternehmenszusammenschliisse an. Im Sinne einer tiberschauba-
ren Zusammenfassung der wesentlichen Zielvorstellungen kénnen diese in strategi-
sche, operative und personliche Beweggriinde unterteilt werden.

Der M&A-Prozess, beginnend mit der Identifikation iiber die Durchfithrung bis
hin zur Integration, stellt sowohl fiir FU als auch fiir Nicht-FU eine nicht zu unter-
schitzende Aufgabe dar. Ungeachtet der einzelnen, in sich abgeschlossenen Phasen
der M&A-Abliufe existieren starke Interdependenzen auf den einzelnen Prozessstu-
fen, die eine hohe personelle sowie zeitliche Ressourcenverfiigbarkeit voraussetzen.
Speziell fiir familiengefiihrte Unternehmen stellt der gesamte Prozess eine heraus-
fordernde Aufgabe dar, den es gilt effizient zu gestalten, da dieser in der kurzen bis
mittleren Frist nicht selten zu einer liberproportionalen Arbeitsbelastung bei gleich-
zeitiger Fortfiihrung des Tagesgeschiifts fithren kann. M&A ist aber keineswegs ei-
ne Begleit- oder Modeerscheinung der jiingsten Wirtschaftsgeschichte, sondern hat
seinen Ursprung in den wirtschaftlichen, politischen und auch technischen Veriande-
rungen der vergangenen beiden Jahrhunderte. Nicht zuletzt stellt M&A eine strate-
gische Alternative zum herkdmmlichen Entwicklungs- oder Wachstumsverlauf von
Unternehmen dar. Aktuelle Zahlen belegen, dass sich sowohl fiir Grobritannien, als
dem fortschrittlichsten Markt im Zusammenhang mit europdischem M&A, als auch
fiir Deutschland ein deutlicher Trend zu erhohter Transaktionsaktivitét bei stagnie-
renden Transaktionsvolumina und gleichzeitig erhohter Risikoaversion abzeichnet.

Wie eingangs beschrieben, gewinnt das Forschungsfeld Familienunternehmen
zunehmend an Bedeutung und das Fehlen eines grundlegenden Theoriegebdudes
erschwert dabei die Wahl eines einheitlichen und verstindlichen Denkmusters zur
Erkldrung spezifischer Unterschiede bei zahlreichen Forschungsfragen. Beitrdge im
Forschungsfeld Familienunternehmen wihlen vorwiegend die Agency-Theorie (AT)
und den ressourcenorientierten Ansatz (RBA) als Ordnungsrahmen fiir empirische
und konzeptionelle Forschungsansitze, da diese Sichtweisen aus verschiedenen Be-
reichen der Wirtschaftswissenschaft, wie z. B. des Strategischen Managements, der
Finanzwirtschaft und der Okonomie, verbinden. Die aufgezeigten Motive und Ver-
dnderungen wie auch die unterschiedliche Ressourcenausstattung zwischen FU und
Nicht-FU auf dem Markt fiir Unternehmenskontrolle unterstiitzen das vorliegende
Forschungsvorhaben hinsichtlich einer empirischen Uberpriifung zur langfristigen
Entwicklung von Unternehmensiibernahmen durch familiengefiihrte Unternehmen,
da eine effiziente und sichere Durchfithrung von M&A bei knappen personellen
wie finanziellen Ressourcen immer weiter in den Fokus von Familienunternehmen
riicken wird.



Kapitel 4
Performance-Messung von
Familienunternehmen — Stand der Forschung

4.1 Erfolg im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen

Erfolg ist ein komplexes und theoretisch hochst anspruchsvolles Konstrukt, das sich
sowohl auf die Definition als auch die konkrete Messung dieses Effektes bezieht.
Zunichst kann der Erfolg als das Erreichen eines vordefinierten oder eines allgemein
als erstrebenswert anerkannten Ziels interpretiert werden. Um jedoch das Erreichen
eines solchen Ziels einschitzen zu konnen und damit einhergehende Handlungen
als positiv zu bewerten, wird ein MaBstab benotigt, der die Messung und Einord-
nung der Ergebnisse anhand von allgemeingiiltig festgelegten Kriterien erlaubt.>””
Aus Sicht der betriebswirtschaftlichen Forschung wird Erfolg in der Regel in mo-
netdren GroBen erfasst und lidsst sich als die Erfiillung finanzwirtschaftlicher Ziele
sowie das damit realisierte positive Finanzergebnis aus der allgemeinen Geschiftsti-
tigkeit einer Unternehmung definieren. So erhilt man den Erfolg eines Unterneh-
mens aus der Differenz zwischen dem Ertrag und dem Aufwand einer Periode. Zur
betriebswirtschaftlichen Erfolgsanalyse werden neben traditionellen Kennzahlen,
wie Gewinn, Umsatz oder EBIT, auch Rentabilitdtskennziffern, wie beispielswei-
se die Gesamtkapital-, Eigenkapital- oder Umsatzrentabilitit, als Erfolgskriterium
verwendet.3’8

Der Erfolg im Rahmen von Unternehmenszusammenschliissen wird ebenfalls durch
das Erreichen eines vordefinierten Ziels bestimmt, das wiederum durch die gemein-
same Bewiltigung bestehender Aufgaben erreicht wird. Aus diesem Grund kann
der Erfolgsbegriff in Zusammenhang mit M&A-Transaktionen auch als die Ver-
wirklichung angestrebter Unternehmensziele formuliert werden. Es wird zwischen
finanzwirtschaftlichen und strategischen Erfolgsgrofen unterschieden. Dabei sind
die finanzwirtschaftlichen ErfolgsgroBen identisch mit den eingangs erwihnten tra-
ditionellen Kennzahlen. Um jedoch den Erfolg einer Transaktionen angemessen in-
terpretieren zu konnen, werden diese Kennzahlen im Vergleich zu aktuellen oder

311 Vgl. Stegmann (2002), S. 5f.
378 Vgl. Wohe/ Doring (2002), S. 46f.
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historischen, internen oder externen Unternehmensdaten betrachtet.3”® Zu den stra-
tegischen Erfolgsgrofen in Bezug auf M&A-Transaktionen zidhlen beispielsweise
Marktanteile, Patente, Produkterweiterungen, Kostenstrukturen oder der Zugang zu
globalen und regionalen Beschaffungs- und Absatzmaérkten, die mit einer Zeitverzo-
gerung unmittelbaren Einfluss auf die pekuniziren ErfolgsgroBen nehmen konnen. 380
Insgesamt ist die Definition von Erfolg im Zusammenhang mit Akquisitionsvor-
haben von Unternehmen zu Unternehmen verschieden, da jede einzelne Transak-
tion mit spezifischen Ziel- und Synergievorstellungen verbunden ist. Der Proble-
matik, dass diese heterogenen Zielvorstellungen keine einheitliche Definition des
Erfolgs von Unternehmenszusammenschliissen zulassen, ldsst sich mit der Analy-
se der verschiedenen Messmethoden sowie einer Ubersicht der bisher erschienen
wissenschaftlichen Beitrige begegnen.

Das folgende Kapitel gibt einen umfassenden Uberblick iiber existierende em-
pirische Studien zur Messung der Akquisitionsperformance von Familienunterneh-
men. Hierzu werden zunichst die fiir die Forschungsfrage relevanten Studien an-
hand selektiver Kriterien bestimmt und systematisiert (Kap. 4.2). Auf Basis dieser
Auswahl erfolgt die Beschreibung und Beurteilung verschiedener Messmethoden
zur Erhebung der Akquisitionsperformance sowie relevanter Ergebnisse ausgewéhl-
ter empirischer Studien (Kap. 4.3), bevor eine abschlieBend Wiirdigung der un-
tersuchten Forschungsmethoden vollzogen wird. Der letzte Abschnitt schlieft mit
einem zusammenfassenden Riickblick auf den Stand der Forschung und leitet zu-
sammen mit den in den vorherigen Kapiteln 2-3 erlduterten theoretischen und em-
pirischen Erkldrungssansitzen die Forschungsliicke fiir die Messung der Akquisiti-
onsperformance bei privat gehaltenen Familienunternehmen ab (Kap. 4.4).

4.2 Empirische Performance-Studien

Die zahlreichen einleuchtenden Griinde und die Entwicklung der Transaktionszah-
len lassen vermuten, dass M&A eine duflerst erfolgreiche Strategie der Unterneh-
mensentwicklung darstellen miisste.®! Bei einem Blick auf die zahlreichen empi-
rischen Untersuchungen, die inzwischen zu diesem Thema veroffentlicht wurden,
offenbart sich jedoch ein unklares Bild. Der Abschnitt beginnt zunichst mit einer
Eingrenzung und Systematisierung relevanter Forschungsergebnisse, bevor auf die
jeweilige Messmethode und die daraus resultierenden Ergebnisse niher eingegan-
gen wird.

31 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 15.
380 Vgl. Lucks/ Meckl (2002), S. 16.
31 ygl. Kap. 3.2
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4.2.1 Eingrenzung der betrachteten Studien

Die folgenden beiden Abschnitte geben einen Uberblick iiber die bislang publi-
zierten nationalen wie internationalen Studien zur Performance-Wirkung von Un-
ternehmenszusammenschliissen. Besonderes Augenmerk gilt der Systematisierung
und Analyse der Untersuchungen mit Bezug auf Familienunternehmen unter Be-
riicksichtigung der in Kapitel 2.1 getroffenen Definition fiir Familienunternehmen.
Zunéchst fillt der vergleichsweise hohe Anteil angloamerikanischer Erfolgsstudien
auf, der jedoch wieder relativiert wird, sofern man sich die fortgeschrittene Kapi-
talmarktentwicklung hinsichtlich Bérsennotierungen und Transaktionsvolumen des
amerikanischen sowie britischen Wirtschaftsraums vor Augen fiihrt.3%?

Der Transaktionserfolg von Unternehmenszusammenschliissen kann aus verschie-
denen Perspektiven betrachtet werden. Vorrangig wird der Erfolg aus Perspektive
verschiedener Interessengruppen beleuchtet und hierbei iiberwiegend die der An-
teilseigner.3®3 Zu denen gehdren neben den Shareholdern, also den beteiligten Kiu-
fern und VerduBerern, auch die Arbeitnehmer, Banken, Lieferanten und Kunden der
an einer Transaktion partizipierenden Unternehmen.’®* Die Wertentwicklung der
Interessengruppen wird in der Literatur kontrovers und intensiv diskutiert, wobei
die Erfolgswirkung aus Perspektive der Anteilseigner als die zentrale Sichtweise zu
sehen ist.>®> Untersuchungen, die den Fokus auf weitere Interessengruppen richten,
werden in der folgenden Betrachtung ausgeschlossen, da sie fiir die Beantwortung
der vorliegenden Forschungsfrage nicht relevant sind.

Von der Analyse ausgenommen sind ebenfalls Studien, die sich auf spezifische
Teilaspekte von M&A-Transaktionen konzentrieren. Dazu zéhlen neben rechtlichen
und steuerrechtlichen Ausgestaltungsmdoglichkeiten auch die vorherrschende Atmo-
sphire bei einer Transaktion®®°, die gewihlten Zahlungsmodalititen®”, die Vorteil-
haftigkeit branchenverwandter Akquisitionen®® oder der Einfluss der Pre-Merger-
Performance auf die Wertentwicklung der Bieterunternehmen’®® sowie finanzielle

382 Vgl. hierzu auch Kapitel 3.4.

383 Vgl. Bruner (2002) zu den Auswirkungen von Unternehmenszusammenschliissen auf die Ak-

tiondre sowie Achleitner et al. (2011) zur Kapitalmarktfahigkeit und Akzeptanz von M&A bei
Familienunternehmen. Die Perspektive der VerduBerer wird im Rahmen dieser Zusammenfassung
in Form von Studien beriicksichtigt, die die abnormalen Renditen fiir die Aktiondre der Zielunter-
nehmen erfassen. Vgl. hierzu u.a. Houston et al. (2001) und Sudarsanam (2003).

384 Vgl. Hitt et al. (2001) und Harrison/ Freeman (1999) zur Beteiligung von Stakeholdern in
M&A-Transaktionen sowie Houston et al. (2001) und Settnik (2006) zum Blickwinkel von Banken
und Versicherern.

385 Vgl. Bull (1989), S. 263f sowie Engelskirchen (2007), S. 1311f.

386 vgl. beispielsweise Gregoriou/ Renneboog (2007) und Dong et al. (2006) zum Vergleich zwi-
schen freundlich und feindlich gesinnter Ubernahmen sowie zur Bewertung von erfolgreichen und
unerfolgreichen Bieterunternehmen.

37 Vgl. Moeller et al. (2004); Gupta/ Misra (2007).

388 Vel. Gupta/ Misra (2007); Burch et al. (2003) sowie Walker (2000).

389 Vgl. Conn et al. (2005); Rosen (2006).
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Strukturierungsmoglichkeiten im Rahmen der Unternehmensbewertung.3*° Mogli-
cherweise tragen die aufgefiihrten Einflussgréen indirekt zur Entwicklung und zum
Erfolg von Unternehmenszusammenschliissen bei, sind aber keine Untersuchung
der Performance von Unternehmen im eigentlichen Sinne. Aus diesem Grund wird
von einer Betrachtung dieser Studien abgesehen.

Neben den inhaltlichen Gestaltungsmoglichkeiten existieren vielfiltige methodi-
sche Abstufungen der untersuchten Beobachtungen. Hierbei werden ausschlielich
theoretisch basierte Untersuchungen ohne empirische Erhebungen und Bezug im
Rahmen dieser Forschungsarbeit nicht weiter diskutiert.’®! Diese Arbeiten wei-
sen zwar auf Forschungsliicken hin oder sind fiir praxisorientierte Personenkreise
von Interesse, tragen mit ihren theoretischen Erkenntnissen jedoch keinen substan-
tiellen Beitrag zur unmittelbaren wissenschaftlichen und empirischen Diskussion
bzgl. Erfolgsbeurteilung von Unternehmenszusammenschliissen durch Familienun-
ternehmen bei. Ebenfalls finden modelltheoretische Veroffentlichungen zur Frage
von Unternehmenszusammenschliissen, wie beispielsweise vor dem Hintergrund
der Neuen Institutionenokonomik, kein Eingang in diese Ubersicht.3?

Die nun folgende Literaturanalyse beschiftigt sich ausschlieBlich mit Studien, die
mittels einer anerkannten Forschungsmethode und auf Basis einer empirischen Da-
tenerhebung eine Aussage iiber die Erfolgswirkung von Akquisitionen der iiber-
nehmenden Unternehmen treffen. Zugleich wird die fiir die Analyse relevante und
in dieser Forschungsarbeit verwendete Arbeitsdefinition von M&A beriicksichtigt
sowie Studien zum Zusammenschlusserfolg von Familienunternehmen besondere
Beachtung geschenkt.??

4.2.2 Systematisierung der analysierten Studien

In der vorliegenden Literaturanalyse werden 77 wissenschaftliche Studien zur Er-
folgswirkung von Unternehmenszusammenschliissen erfasst, die im Zeitraum von
1977 bis 2010 durchgefiihrt wurden.3** Die betrachteten Studien konnen anhand der
folgenden Kriterien typologisiert werden:3%

» Typus der gemessenen Performance
» Forschungsmethode

390 Vel. Hayward (2003); Gértz (2006).

391 Vgl. Achleitner (1999); Evans/ Bishop (2001) als auch Bruner (2004).

392 Vgl. Eschen (2002); Becker (2005).

393 Vgl. ausfiihrlich Kap. 2.1 zur Diskussion iiber die Definition von Familienunternehmen.

3% Die Auswahl der Studien basiert auf einer intensiven und systematischen Lektiire der finanz-
wirtschaftlichen Literatur. Es ist jedoch nicht auszuschlieBen, dass trotz der systematischen Re-
cherche und Analyse Studien in der folgenden Literaturanalyse fehlen.

35 Vgl. w.a. Kitzmann (2005); Zollo/ Meier (2008).
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» Geographischer Fokus
» GroBe des Datensatzes
» Betrachtungszeitraum

In der finanzwirtschaftlichen Literatur erfolgt die Messung des Erfolgs bzw. Per-
formance auf unterschiedliche Art und Weise. Die Messung der kurzfristigen und
langfristigen M&A-Performance wird auf Basis der tatsdchlichen oder erwarteten
finanziellen Leistungsfihigkeiten der Unternehmen gemessen, der die vorliegenden
Studien ausnahmslos zugeordnet werden kénnen. 3%

Ferner variieren die in der M&A-Literatur vorkommenden Erfolgsmessungen
entlang verschiedener Dimensionen, die simultan zur Messung der Unternehmen-
sperformance bestehen. Hierzu zéhlen: die Overall Acquisition (OverAgPerf), die
Short-Term Financial (STMPerf) sowie die Long-Term Financial Performance (LTMPerf)
eines Unternehmens.**’ Die zusitzlichen Dimensionen betrachten die tatsichliche
Financial-Performance zwar nicht ausdriicklich, die Auswertung ihrer Ergebnisse
filhrt jedoch zu der Annahme, dass sie diese mittelbar beeinflussen. Anhand der
finanziellen Leistungsfahigkeit soll nun die Performance-Wirkung von Unterneh-
menszusammenschliissen aus Sicht der Anteilseigner analysiert werden. Die im Zu-
sammenhang dieser Forschungsarbeit erfassten Studien greifen als Basis fiir die
Bestimmung der Wertentwicklung im Allgemeinen auf drei Informationsquellen
zuriick: Informationen des Kapitalmarktes, Daten aus dem internen und externen
Rechnungswesen sowie Interviews oder Fragebogen.

Die OverAgPerf analysiert iiberwiegend subjektive Schwankungen der M&A-Per-
formance anhand der qualitativen Bemessung des Synergiegrades, der Effizienz des
Integrationsprozesses oder anhand strategischer Entscheidungen durch das Mana-
gement.>*® Diese Performance-Perspektive wird durch eine intensive Analyse der
abhingigen Variable erweitert, die sich auf den eigentlichen Transaktionsprozess
und die stillschweigende Vermutung der Zielgleichheit strategischer Entscheidun-
gen bezieht.*® In der vorliegenden Arbeit befassen sich 17 Studien mit der Overall
Acquisition Performance.

Mit der STMPerf werden die Reaktionen des Kapitalmarktes auf die Ankiindi-
gung einer bevorstehenden Ubernahme analysiert.**® In der Regel beschrinkt sich
die Beobachtung auf eine kurze Periode vor und nach dem Ankiindigungstermin

39 Diese Form der Performance-Messung wird Financial oder Accouting Performance (AccPerf)
genannt. Diese misst u.a. Verbesserungen oder Effizienzsteigerungen der operativen Einheiten
und basiert auf der Auswertung des internen und externen Rechnungswesens. Explizit erfolgt die
Performance-Messung anhand dieser Messmethode in 22 der betrachteten Studien.

37 Vgl. Zollo/ Meier (2008).

398 Vgl. Datta (1991); Homburg/ Bucerius (2006).

399 Das Erreichen desselben Endzustands kann mithilfe verschiedener strategischer Entscheidun-
gen zustande kommen, z.B. die Debatte um organische und anorganische Wachstumsstrategien.
Vgl. hierzu Zollo/ Meier (2008).

400 Vgl. Sudarsanam/ Mahate (2003); Engelskirchen (2007).
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zur Analyse des Ankiindigungseffekt.**! Die STMPerf hat mit insgesamt 33 Studi-
en den grossten Anteil der betrachteten Untersuchungen.

Die LTMPerf untersucht ebenfalls die Reaktionen des Kapitalmarktes auf die An-
kiindigung einer bevorstehenden Ubernahme, nur dass hier die langfristigen Effek-
te der Unternehmenszusammenschliisse im Vordergrund stehen.**> Hintergrund ist
der Wunsch nach Erforschung der langfristigen Wirkung von Transaktionen und die
Messung initialer Verbesserungen der Unternehmensperformance, Wettbewerbspo-
sition oder des Integrationserfolgs.**> Insgesamt wurden fiir die LTMPerf 17 Studi-
en identifiziert und erfasst. 04

Die Auswahl der Forschungsmethode stellt ein weiteres Abgrenzungskriterium
dar. Die angewandten Forschungsmethoden, die in den maB3geblichen Studien zum
Zusammenschlusserfolg von Unternehmen verwendet werden, lassen sich in die fol-
genden drei Kategorien unterteilen:**>

» Kapitalmarktorientierte Studien
» Jahresabschlussbezogene Studien
» Erfolgsbeurteilung anhand von Befragungen

Kaptalmarktorientierte Studien bestimmen die Entwicklung borsennotierter Unter-
nehmen mithilfe zugrunde liegender Kapitalmarktdaten, die bedingt durch allgemei-
ne Publizititspflichten weitestgehend offentlich verfiigbar sind.**® Dagegen kénnen
mit jahresabschlussbezogenen Studien auch nicht-borsennotierte Unternehmen, zu
denen iiberwiegend auch Familienunternehmen und ein Grof3teil der mittelstandisch
geprigten Unternehmen in Deutschland gehoren, untersucht werden.*?” Auf diese
Weise wird ex-post die tatsdachliche Performance von Unternehmen ermittelt. Mit-
hilfe der Erfolgsbeurteilung anhand von Befragungen werden Daten durch Inter-
views oder Fragebogen erhoben, wobei diese auf subjektiven Erfolgseinschitzun-
gen der Umfrageteilnehmer beruhen.*® Die Vorgehensweise der einzelnen Metho-
den ist nicht Gegenstand dieses Abschnitts, sondern wird in Kapitel 4.3 ausfiihrlich
beschrieben, wobei zugleich auch deren Vor- und Nachteile ausfiihrlich erldutert
werden. Fiir die Interpretation der Studienergebnisse ist der jeweilige Forschungs-
ansatz von nennenswerter Bedeutung, da die mit einer Messmethode implizierten

401 Die Methode der Event-Studien geht auf eine Arbeit von Fama et al. (1969) zuriick, die erste
Annahmen bzgl. der Effizienzmarkthypothese von Kapitalmirkten treffen.

402 Nach intensiver Analyse werden Studien, die die Unternehmensperformance fiir mehr als ein
Jahr messen, auf Basis der betrachteten Literatur, als langfristig orientierte Untersuchungen ange-
sehen, vgl. Schiereck/ Wagner (2001), S. 3111f.

403 Vgl. Conn et al. (2005); Gregory/ McCorriston (2005).

404 Da einige Studien mehrere Forschungsansitze und Zeithorizonte betrachten, kann durch Addi-
tion der Einzelergebnisse die Gesamtanzahl von 77 Studien iiberschritten werden.

405 vgl. zur Einteilung der Messmethoden anhand der vorgestellten Kriterien Tuch/ O’Sullivan

(2007); Zollo/ Meier (2008) und Cording et al. (2010).

406 7y nennen sind hier neben allgemeinen Presseinformationen auch Datenbanken wie Bloom-
berg, Datastream, Compustat, oder FactSet Mergerstat Review. Vgl. auch Bruner (2002), S. 52.

407 yeol. u.a. Tuch/ O’Sullivan (2007), S. 149.
408 yol. Schéfer (2001), S. 101.
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Tabelle 5: Ubersicht untersuchter empirischer Performance-Studien
nach Performance-Typus
(Quelle: Eigene Auswertung)
Autor Jahr  Performance-  Autor Jahr  Performance-
Typus Typus
Agrawal/ Jaffe/ Mandelker 1992 LTMPerf Gupta/ Misra 2004  STMPerf
Amihud et al. 1990  STMPerf Harrison et al. 1991 AccPerf
Andrade/ Mitchell/ Stafford 2001 AccPerf Healy/ Palepu/ Ruback 1992 AccPerf
Asquith 1983 LTMPerf Higson/ Elliot 1998 LTMPerf
Asquith/ Bruner/ Mullins 1987  STMPerf Hitt et al. 1996 AccPerf
Basu et al. 2008  STMPerf Homburg/ Bucerius 2006  OverAgPerf
Bohmer 1998  STMPerf Housten/ James/ Ryngaert 2001 AccPerf
Bradley/ Desai/ Kim 1988  STMPerf Hunt 1990  AccPerf
Brown/ Ryngaert 1991 STMPerf Ingham et al. 1992 AccPerf
Biihner 1990  LTMPerf Jansen/ Korner 2000  OverAgPerf
Biihner 1991  STMPerf Kaplan/ Weisbach 1992 STMPerf
Bull 1989  OverAgPerf Kitching 1967  OverAgPerf
Cannella/ Hambrick 1993  AccPerf Kitching 1974 OverAgPerf
Capron 1999  LTMPerf Krishnan et al. 1997  OverAgPerf
Chatterjee/ Meeks 1996  OverAgPerf Kusewitt 1985  AccPerf
Conn et al. 2005  LTMPerf Langetieg 1978 LTMPerf
Datta 1991  OverAgPerf Limmack 1991 LTMPerf
Datta/ Grant 1990  OverAgPerf Lu 2004  AccPerf
Datta/ Puia 1995  STMPerf Lubatkin et al. 1997  STMPerf
DeLong 2001 STMPerf Malatesta 1983  LTMPerf
DeLong 2003  STMPerf Malatesta 1983  STMPerf
Dickerson et al. 1997  LTMPerf Meeks 1977  LTMPerf
Dodd 1980  STMPerf Moeller 1983 STMPert
Dodd/ Ruback 1977  STMPerf Morck/ Shleifer/ Vishny 1990  STMPerf
Dorr 2000  LTMPerf Mueller 1980  AccPerf
Ebneth 2006  AccPerf Ramaswamy 1997  OverAgPerf
Eckbo 1983 STMPerf Ravenscraft/ Scherer 1987  AccPerf
Eiben 2007  OverAgPerf Sachs 2007  OverAgPerf
Engelskirchen 2007  STMPerf Saxton/ Dollinger 2004  OverAgPerf
Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo 2010  STMPerf Scanlon et al. 1989  STMPerf
Fowler/ Schmidt 1988 AccPerf Schiifer 2001  LTMPerf
Franks/ Harris 1989  LTMPerf Sirower 1994  STMPerf
Gerds 2000  OverAgPerf Sudarsanam et al. 1996  STMPerf
Gerke/ Garz/ Oerke 1995  STMPerf Sudarsanam/ Mahate 2003  LTMPerf
Ghosh 2001 AccPerf Uhlenbruck et al. 2006  STMPerf
Grandjean 1991 STMPert Very et al. 1997  AccPerf
Gregory 1997  LTMPerf Yook 2003  STMPerf
Gregory/ McCorriston 2005  LTMPerf Zollo/ Singh 2004  OverAgPerf
Guest et al. 2010  AccPerf

Anmerkung: Die in der M&A-Literatur vorkommenden Erfolgsmessungen variieren entlang verschiedener
Dimensionen, die simultan zur Messung der Unternehmensperformance verwendet werden. Hierzu zihlen:
die Overall Acquisition (OverAqPerf), die Short-Term Financial (STMPerf) sowie die Long-Term Financial
Performance (LTMPerf) eines Unternehmens.
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Kapitalmarktorientierte

Overall Acquisition Performance 0 Untersuchungen
Accounting Performance 2
Short-Term Performance 33
Long-Term Performance 13

Gesamt

Jahresabschlussorientierte

Overall Acquisition Performance 5 Untersuchungen
Accounting Performance 11
Short-Term Performance 1
Long-Term Performance 3

Gesamt.

Prifung durch

Overall Acquisition Performance 11 Befragungen
Accounting Performance 6
Short-Term Performance 0
Long-Term Performance 2

Gesamt

Abb. 16: Anzahl analysierter Studien aufgeteilt nach Performance-Art

und Performance-Metrik.
(Quelle: Eigene Darstellung)

Unterschiede eine Ursache fiir inkonsistente Ergebnisse sein konnen.*?°

Nachdem auf die jeweilige verwendete Performance-Metrik eingegangen und die
relevanten Forschungsansitze prisentiert wurden, erfolgt die Aufteilung der erfass-
ten Studien in Abhingigkeit der beiden genannten Klassifikationskritieren. Aus Ab-
bildung 16 ist ersichtlich, dass sich kapialmarktorientierte Untersuchungen primér
mit der kurzfristigen Analyse des Ankiindigungseffektes beschiftigen. Die lang-
fristige Performance-Analyse spielt nur eine untergeordnete Rolle.*!° Auf Basis der

409 vgl. Kitzmann (2005) und ausfiihrlich Meglio/ Risberg (2011) zur Inkonsistenz der M&A-
Performance bei Verwendung verschiedener Messmethoden.

410 Vgl. hierzu auch die Beurteilung der kapitalmarktorientierten Messmethode in Abschnitt 4.3.1.
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jahresabschlussorientierten Untersuchungen wird neben der hauptsédchlich gemesse-
nen Accounting Performance auch der gesamtheitliche Akquisitionserfolg gemes-
sen. Untersuchungen anhand von Befragungen beschéftigen sich im Rahmen der
Interviews ebenfalls mit Effizienzverbesserung der operativen Einheiten oder den
Auswirkungen struktureller Verinderungen. Zahlreiche Untersuchungen verwenden
dabei hdufig mehr als eine Forschungsmethode in den erfassten Studien. Neben der
gleichzeitigen Analyse kurzfristiger und langfristiger Ankiindigungseffekte*!'!, gibt
es auch Studien, die zur Verifizierung ihrer Daten eine Kombination aus jahresab-
schlussorientierter Untersuchung und strukturierten Interviews wihlen.*!?

Die teils einseitige Fokussierung bestimmter Forschungsmethoden auf bestimmte
Performance-Metriken ist ein Ergebnis der Typologisierung der Studien. Die folgen-
de Ausfiihrung zu den einzelnen Studien macht deutlich, dass dies nicht die einzige
Restriktion hinsichtlich der Anwendung der aufgezeigten Forschungsmethoden ist.
Abbildung 17 dokumentiert, dass die Verwendung der Forschungsansitze ebenfalls
durch den geographischen Fokus einer Untersuchung mit beeinflusst wird. Aus der
Ubersicht ist zu erkennen, dass mehr als zwei Drittel der erfassten Studien in den
USA durchgefiihrt wurden und sie sich mehrheitlich mit der kapitalmarktorientier-
ten Forschungsmethode befassen. Jahresabschlussbezogene Untersuchungen sowie
Untersuchungen anhand von Befragungen halten sich in etwa die Waage. Ahnlich
sieht die Verteilung fiir GroBbritannien aus, was abermals fiir die fortschrittliche
Entwicklung des Kapitalmarktes und den Zugang zu umfangreichen Unternehmens-
daten in den angloamerikanischen Lindern spricht.

Fiir Deutschland hingegen ergibt sich ein differenzierteres Bild. Nicht nur ist die
Anzahl der gesamten Untersuchungen im Verhéltnis zu den anglo-amerikanischen
Lindern geringer, es werden zudem die kapitalmarktorientierte wie auch die Me-
thode durch Befragungen am hiufigsten zur Analyse des Transaktionserfolgs ver-
wendet. Die jahresabschlussorientierte Methode spielt hingegen eine untergeordnete
Rolle, da im Verhiltnis zu anderen Landern eine geringere Anzahl von Unternehmen
borsennotiert ist. Auerdem ist die Unternehmensstruktur in Deutschland deutlich
mittelstdndischer geprédgt und unterliegt nur geringen Publikationspflichten, was die
Datenverfiigbarkeit und den Einsatz der jahresabschlussorientierten Messmethode
zusitzlich erschwert. So dokumentiert die geographische wie auch methodische
Forschungsliicke im Hinblick auf die langfristige Performance-Messung von Un-
ternehmenszusammenschliissen einen Ankniipfungspunkt fiir die vorliegende For-
schungsarbeit.*1?

Die Betrachtung der DatensatzgroBe der erfassten Studien macht deutlich, dass die-
se teils stark variieren. Zuriickzufiihren ist dieser Sachverhalt auf die unterschiedli-
che Verfiigbarkeit relevanter Daten oder Datensitze und teils divergierender Kapi-

411 vgl. Higson/ Elliott (1998); Sudarsanam/ Mahate (2003).
412 Vgl. hierzu insbesondere Moller (1983) und Bull (1989).
413 Artikel zum e-bundesanzeiger und verweis auf inderung gesetz publikation
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Erfolgsbeurteilung anhand von Befragungen 9 ”

Jahresabschlussbezogene Untersuchungen 14

Kapitalmarktorientierte Untersuchungen 28

Gesamt

Erfolgsbeurteilung anhand von Befragungen 4 °

Jahresabschlussbezogene Untersuchungen 3

Kapitalmarktorientierte Untersuchungen 11

Gesamt

Deutschland
Erfolgsbeurteilung anhand von Befragungen 5

Jahresabschlussbezogene Untersuchungen 3

Kapitalmarktorientierte Untersuchungen 7

Gesamt

Abb. 17: Anzahl analysierter Studien nach geographischem Fokus

und Performance-Metrik.
(Quelle: Eigene Darstellung)

talmarktentwicklungen in den verschiedenen Staaten. Die Stichprobengréfle reicht
von 10 bis zu iiber 3,500 untersuchten Unternehmen.*'# Die Tatsache, dass sich die
erfassten Studien in Stichprobenumfang und -zusammensetzung stark unterschei-
den, fithrt zu der Vermutung, dass diese eventuell nicht eindeutig vergleichbar sind.

Neben der Grofle des Datensatzes und der Vermutung der begrenzten Vergleich-
barkeit, konnte diese auch auf die Betrachtungszeitriume der erfassten Studien
zutreffen, deren Umfang ebenfalls sehr stark variiert. Betrachten kurzfristige Studi-
en zum Ankiindigungseffekt, wie beispielsweise Houston et al. (2001), im Schnitt
64 Unternehmen fiir [-4;+1] Tage nach Ankiindigung der Unternehmenstibernahme,
so untersucht Sudarsanam et al. (1996) tiber 400 Unternehmen fiir einen Zeitraum

414 ol hierzu Schiifer (2001) und Andrade et al. (2001).
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von [-20;+40] Tagen um die Bekanntmachung, wihrend Ramaswamy (1997) in ei-
nem Zeitraum von [-3;43] Jahren um das Transaktionsjahr 46 Unternehmen unter-
sucht.#1

415 Vgl. Houston et al. (2001); Sudarsanam et al. (1996) sowie Ramaswamy (1997).



Tabelle 6: Ubersicht ausgewerteter empirischer Performance-Studien nach Zeitraum
(Quelle: Eigene Auswertung)

901

Anzahl der Geographischer Bezug zu Performance-

Autor Jahr Untersuchungshorizont Unternehmen Fokus Familienunternehmen  Metrik Untersuchungsmethodik
Kitching 1967 1960-65 20 USA n OverAqPerf FrB
Kitching 1974 1965-70 95 USA n OverAqPerf FrB
Dodd/ Ruback 1977 1958-78 124 USA n STMPerf KPM
Meeks 1977 1964-72 233 UK n LTMPerf JAM
Langetieg 1978 1929-69 149 USA n LTMPerf KPM
Langetieg 1978 1929-69 149 USA n STMPerf KPM
Dodd 1980 1970-77 151 USA n STMPerf KPM
Mueller 1980 1962-72 287 USA n AccPerf JAM
Asquith 1983 1962-76 196 USA n LTMPerf KPM
Asquith 1983 1962-76 196 USA n STMPerf KPM
Eckbo 1983 1963-78 102 USA n STMPerf KPM
Malatesta 1983 1969-74 121 USA n LTMPerf KPM
Malatesta 1983 1969-74 256 USA n STMPerf KPM
Moeller 1983 1970-79 96 D n STMPerf FrB
Moeller 1983 1970-79 96 D n STMPerf JAM
Kusewitt 1985 1967-76 138 USA n AccPerf JAM
Asquith/ Bruner/ Mullins 1987 1973-83 343 USA n STMPerf KPM
Ravenscraft/ Scherer 1987 1950-77 471 USA n AccPerf JAM
Bradley/ Desai/ Kim 1988 1963-84 236 USA n STMPerf KPM
Fowler/ Schmidt 1988 1975-79 42 USA n AccPerf JAM
Bull 1989 1971-83 25 USA n OverAqPerf FrB
Bull 1989 1971-83 25 USA n OverAqPerf JAM
Franks/ Harris 1989 1955-85 1058 UK n LTMPerf KPM
Franks/ Harris 1989 1955-85 58 UK n STMPerf KPM
Scanlon et al. 1989 1968-85 135 USA n STMPerf KPM
Amihud et al. 1990 1981-83 120 USA n STMPerf KPM

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 6: (Fortsetzung)

Anzahl der Geographischer Bezug zu Performance-

Autor Jahr Untersucl izont  Unter Fokus Familienunternehmen  Metrik Untersuchungsmethodik
Biihner 1990 1973-85 110 D n LTMPerf JAM
Biihner 1990 1973-85 90 D n AccPerf KPM
Datta/ Grant 1990 1980-84 191 USA n OverAqPerf FrB
Hunt 1990 1980-85 40 UK n AccPerf FrB
Morck/ Shleifer/ Vishny 1990 1980-87 172 USA n STMPerf KPM
Brown/ Ryngaert 1991 1981-86 40 USA n STMPerf KPM
Biithner 1991 1973-87 39 D n STMPerf KPM
Datta 1991 1980-84 173 USA n OverAqPerf FrB
Grandjean 1991 1973-87 92 D n STMPerf KPM
Harrison et al. 1991 1970-89 441 USA n AccPerf JAM
Limmack 1991 1977-86 529 UK n LTMPerf KPM
Agrawal/ Jaffe/ Mandelker 1992 1955-87 765 USA n LTMPerf KPM
Healy/ Palepu/ Ruback 1992 1979-84 50 USA n AccPerf JAM
Healy/ Palepu/ Ruback 1992 1979-84 50 USA n LTMPerf KPM
Ingham et al. 1992 1984-88 146 UK n AccPerf FrB
Kaplan/ Weisbach 1992 1971-82 209 USA n STMPerf KPM
Cannella/ Hambrick 1993 1980-84 96 USA n AccPerf FrB
Sirower 1994 1979-90 168 USA n STMPerf KPM
Datta/ Puia 1995 1978-90 112 USA n STMPerf KPM
Gerke/ Garz/ Oerke 1995 1987-92 105 D n STMPerf KPM
Chatterjee/ Meeks 1996 1977-90 144 USA n OverAqPerf JAM
Hitt et al. 1996 1985-91 250 USA n AccPerf FrB
Sudarsanam et al. 1996 1980-90 429 UK n STMPert KPM
Dickerson/ Gibson/ Tsakalotos 1997 1948-77 2941 UK n LTMPerf JAM
Gregory 1997 1955-85 420 UK n LTMPerf KPM
Krishnan et al. 1997 1986-88 147 USA n OverAqPerf JAM
Lubatkin et al. 1997 1980-87 93 USA n STMPerf KPM
Ramaswamy 1997 1987 46 USA n OverAqPerf JAM
Very et al. 1997 1987-89 106 UK, F n AccPerf FrB
Bohmer 1998 1984-95 127 D n STMPerf KPM
Higson/ Elliot 1998 1975-90 1660 UK n LTMPerf KPM
Higson/ Elliot 1998 1975-90 1660 UK n STMPerf KPM

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 6: (Fortsetzung)

Anzahl der Geographischer Bezug zu Performance-

Autor Jahr Untersuchungshorizont ~ Unterneh Fokus Familienunternehmen  Metrik Untersuchungsmethodik
Capron 1999 1988-92 253 USA n LTMPerf FrB
Dorr 2000 1990-96 30 D n LTMPerf KPM
Gerds 2000 1990-99 63 D n OverAqPerf FrB
Jansen/ Korner 2000 1994-99 103 D n OverAqPerf FrB
Andrade/ Mitchell/ Stafford 2001 1973-98 1796 USA n AccPerf JAM
Andrade/ Mitchell/ Stafford 2001 1973-98 3688 USA n STMPerf KPM
DeLong 2001 1988-95 280 USA n STMPerf KPM
Ghosh 2001 1981-95 315 USA n AccPerf JAM
Housten/ James/ Ryngaert 2001 1985-96 64 USA n AccPerf KPM
Schifer 2001 10 D, CH n LTMPerf FrB
DeLong 2003 1991-95 54 USA n STMPerf KPM
Sudarsanam/ Mahate 2003 1983-95 519 UK n LTMPerf KPM
Sudarsanam/ Mahate 2003 1983-95 519 UK n STMPerf KPM
Yook 2003 1985-96 199 USA n STMPerf KPM
Gupta/ Misra 2004 1980-98 285 USA n STMPerf KPM
Lu 2004 1978-96 592 USA n AccPerf JAM
Saxton/ Dollinger 2004 1993-95 77 USA n OverAqPerf FrB
Zollo/ Singh 2004 228 USA n OverAqgPerf JAM
Conn et al. 2005 1984-98 131 UK n LTMPerf KPM
Gregory/ McCorriston 2005 1984-92 333 USA n LTMPerf KPM
Ebneth 2006 D n AccPerf JAM
Homburg/ Bucerius 2006 1996-99 232 D, UK, Europe n OverAqPerf FrB
Uhlenbruck et al. 2006 1995-2001 798 USA n STMPert KPM
Eiben 2007 253 D y OverAgPerf FrB
Engelskirchen 2007 1994-2004 98 D y STMPerf KPM
Sachs 2007 n/a 69 D y OverAqgPerf FrB
Basu et al. 2008 1993-2004 103 USA y STMPerf KPM
Guest/ Bild/ Runsten 2010 1985-96 303 UK n AccPerf JAM
Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo 2010 2002-2004 124 Europe y STMPerf KPM

801

Anmerkung: Die in der M&A-Literatur vorkommenden Erfolgsmessungen variieren entlang verschiedener Dimensionen, die simultan zur Messung der Un-
ternehmensperformance verwendet werden. Hierzu zihlen: die Overall Acquisition (OverAqPerf), die Short-Term Financial (STMPerf) sowie die Long-Term
Financial Performance (LTMPerf) eines Unternehmens. Neben der Verwendung der kapitalmarktorientierten (KPM) und der jahresabschlussbezogenen Mess-
methode (JAM) dienen das Eintreten spezifischer Ereignisse sowie subjektive Einschédtzungen in Form von Befragungen (FrB), iiberwiegend durch das Mana-
gement und/oder Mitarbeitern der betroffenen Unternehmen, als Gradmesser fiir den Erfolg oder Misserfolg einer Transaktion.
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4.3 Methodische Verfahren zur Messung des M&A-Erfolgs

Die zur M&A-Erfolgsmessung angewendeten Forschungsmethoden, die in der Li-
teratur auch unter dem Synonym Performance-Messung vorkommen, lassen sich
grundsitzlich in quantitative und qualitative Messmethoden unterteilen, die sich
wiederum in je drei und zwei Ansitze der Erfolgsbeurteilung aufgliedern lassen.

» quantitative Verfahren

— kapitalmarktorientierte Performance-Messung
— jahresabschlussbezogene Performance-Messung
— ereignisorientierte Performance-Messung

» qualitative Verfahren

— Performance-Messung durch Befragungen
— Mischformen*!6

Neben der Verwendung von kapitalmarktorientierten (Kap. 4.3.1) und jahresab-
schlussbezogenen Indikatoren (Kap. 4.3.2) dienen das Eintreten spezifischer Er-
eignisse sowie subjektive Einschédtzungen in Form von Befragungen (Kap. 4.3.3),
iiberwiegend durch das Management und/oder der Mitarbeiter der betroffenen Un-
ternehmen, als Gradmesser fiir den Erfolg oder Misserfolg einer Transaktion. Ka-
pitalmarkorientierte Studien untersuchen vorrangig die Entwicklung von borsenno-
tierten Aktiengesellschaften und den damit zu Grunde liegenden Kapitalmarktinfor-
mationen, die aufgrund von aktienrechtlichen Publikationspflichten weitestgehend
offentlich verfiigbar sind. Demgegeniiber liegt der Vorteil von jahresabschlussbe-
zogenen Studien darin, dass auch nicht borsennotierte Unternehmungen analysiert
werden konnen. Die Struktur der gesammelten Daten ldsst jedoch nur eine ex-post
Betrachtung zu, da diese auf den Jahresabschliissen der untersuchten Unternehmen
basieren. Neben den quantitativen Forschungsmethoden beschreibt der qualitative
Forschungsansatz die Performance-Messung anhand von Befragungen. Im Rahmen
von Fragebogen und/oder Interviews werden Daten generiert, die jedoch im Groflen
und Ganzen von den subjektiven Erfolgseinschitzungen der befragten Unterneh-
mensvertreter abhingen.*!” Basierend auf diesen Ansitzen lassen sich eine Reihe
von Erfolgskriterien unterscheiden, die auf die genannten Untersuchungsformen zu-
riickgreifen (Abbildung 18).

416 Dies konnen Fallstudien, Case-Studies oder Textanalysen sein.

417 Neben den genannten Untersuchungsformen sind noch die ereignisorientierten Studien zu er-
wihnen, die den Erfolg anhand der Verweildauer der akquirierten Einheit bei der Muttergesell-
schaft beurteilen bzw. die Desinvestionsquote betrachten, d.h. den prozentualen Anteil der inner-
halb des Betrachtungszeitraums weiterverdusserten Akquisition. Vgl. hierzu Porter (1987) sowie
zur Veranschaulichung der dichotomen Ergebnisse und VerdufBerungsanlésse dieser Messmethode
Ravenscraft/ Scherer (1987b) und Kaplan/ Weisbach (1992). Daher ldsst diese Messmethode kei-
nerlei Riickschliisse auf die Hohe der realisierten Wertschopfung, also den Grad des Erfolgs oder
Misserfolgs einer Transaktion, zu.
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Primar verwendete Erfrolgskriterien Untersuchungsmethode
» Borsenkursentwicklung » Kapitalmarktorientierte
» AR/CAR Studien

» Systematisches Risko (Beta)
» RSH

» ROA » Jahresabschluss-
» ROI orientierte Studien
» ROCE

» Mischformen,

» Desinvestitionsquote / Verweildauer des Targets bei | » Ereignisorientierte N
2.B. Fallstudien

der Muttergesellschaft Studien
» Fluktuationsrate von Fiihrunsgkraften des
Zielobjekts

» Subjektive Eindriicke von Fihrunsgkraften und » Befgragungen
Mitarbeitern

» Subjektive Eindriicke von unternehmensexternen
Beobachtern (u.a. Analysten, Berater, Wissenschaftler)

Abb. 18: Idealtypen empirischer Untersuchungen zum Akquisitionserfolg und
darin verwendeter Erfolgskriterien.
(Quelle: in Anlehnung an Schifer (2001), S. 82.)

Die jeweilige Forschungsmethode ist fiir die Interpretation der Ergebnisse von
zentraler Bedeutung, da der verwendete Forschungsansatz Auswirkung auf die Er-
gebnisse hat und Ursache fiir unterschiedliche oder inkonsistente Befunde sein
kann. Die spezifische Anwendung der einzelnen Methoden und inwiefern die jewei-
lige Vorgehensweise der Performance-Messung als ein Element der Erfolgsbeurtei-
lung dienen kann sowie zu welchen Erkenntnissen bereits durchgefiihrte Studien
gekommen sind, wird in den folgenden Abschnitten erortert.

4.3.1 Kapitalmarktorientierte Performance-Forschung

Bei der kapitalmarktorientierten Performance-Messung fiir den Erfolg von M&A
wird die Entwicklung borsennotierter Unternehmen auf Basis von Kapitalmarkt-
daten betrachtet. Aufgrund dieser wird versucht die Performance anhand der Re-
aktionen des Aktienkurses auf die Ankiindigung der Transaktion zu untersuchen.
Grundlage dieses Messkonzeptes ist die Annahme vollkommener Informationen auf
den Kapitalmirkten, bei der alle verfiigbaren Informationen unmittelbar in die Ak-
tienkurse einflieBen. Durch diese Annahme wird unterstellt, dass sich die Auswir-
kungen einer Transaktion unverziiglich nach bekannt werden im Preis einer Aktie
widerspiegelt.*'® Damit M&A-Aktivititen durch die kapitalmarktorientierten Mess-
methoden analysiert werden kénnen, miissen die relevanten Transaktionen von bor-
sennotierten Unternehmen durchgefiihrt werden. Die dafiir notwendigen Daten sind
aufgrund von Publizitétspflichten, im Gegensatz zu privat-gehaltenen Unterneh-

418 Vgl. Fama et al. (1969), S. 2.
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men, weitestgehend offentlich verfiigbar.*!” Untersuchungsgegenstand ist hierbei
die Kapitalmarktreaktion auf die angekiindigte M&A-Transaktion.*2"

4.3.1.1 Event-Study Studien

Ublicherweise werden Bewegungen auf den Kapitalmirkten als Reaktion auf ei-
ne unternehmensspezifische Information anhand abnormaler Renditen gemessen.
Bei Abweichung von der erwarteten Aktienrendite wird der Erfolg aus Sicht der
gegenwirtigen Anteilseigner gemessen, Gegenstand der Untersuchung ist die Ver-
danderung des Aktienpreises, reprasentiert durch Kursgewinne oder Verluste, und
die Wertsteigerung der Anteilseigner verkérpern.*?! Die Festlegung des Untersu-
chungszeitraums spielt hierbei eine wesentliche Rolle, da die unilaterale Betrach-
tung der Aktienrendite hinsichtlich der Bekanntgabe der M&A-Transaktion nicht
ausreichend ist. Hierzu ist ein angemessener Zeitraum zu wihlen, da unter ande-
rem transaktionsunabhingige Ereignisse das Ergebnis verzerren kénnen.*?? Ubli-
cherweise wird der Untersuchungszeitraum nicht auf einen bestimmten Zeitpunkt
beschrinkt, sondern auf eine individuell festgelegte Periode vor und nach der Trans-
aktion ausgedehnt. Wihlt man einen zu kleines Zeitintervall, konnen nicht alle Re-
aktionen auf das Ereignis in der Analyse beriicksichtigt werden. Eine Untersuchung
innerhalb eines groferen Zeitfensters kann jedoch dazu fiihren, dass die Transakti-
on nicht mehr isoliert betrachtet werden kann und durch transaktionsunabhéngige
Abweichungen verzerrt wird. Demzufolge spielt eine ausgewogene Wahl des zeitli-
chen Rahmens bei dieser Methode eine wesentliche Rolle.*? Ereignisstudien sind
ein seit langem etablierter Forschungsansatz, ihre theoretischen Grundlagen wurden
erstmalig von Fama et al. (1969) analysiert und durch Abhandlungen von Brown/
Warner (1980) sowie Dodd/ Warner (1983) intensiviert.

Bei der Bestimmung der abnormalen Renditen im Zusammenhang mit Ereignisstu-
dien, erfolgt zunéchst die Berechnung der normalen sowie der erwarteten Rendite.
Hierbei werden in der Regel Durchschnitts- und unbeeinflusste Vergangenheitswer-
te verwendet. Zur endgiiltigen Messung der abnormalen Rendite wird die Differenz
zwischen der tatsdchlich gemessenen und der erwarteten Rendite gebildet, die als
Kursreaktion auf die Ankiindigung der M&A-Transaktion eingestuft wird.*>* Bei
der Bestimmung der abnormalen Rendite AR;; der Aktie i zum Zeitpunkt ¢t wird die
erwartete Rendite E(R;;) von der tatséchlichen beobachteten Aktienrendite R;; sub-

419 744 nennen sind hier allgemeine Presseinformationen, aber auch Datenbanken wie Bloomberg,
Datastream, Compustat oder FactSet Mergerstat Review.

420 vol, Biihner (1990b), S. 6.
21 Vgl. Fama et al. (1969).
422 yel. Cording et al. (2010), S. 15.

423 Es wird ebenfalls angenommen, dass bereits vor der Bekanntgabe der Transaktion Informatio-
nen an die Marktteilnehmer gelangt sind und so eine Informationsdiffusion stattgefunden hat, vgl.
auch Biihner (1990b), S. 6.

424 Vgl. Weston et al. (1998), S. 93ff.
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trahiert

ARy =Ry —E(Ry) (D

4.3.1.2 Modelle zur Bestimmung der abnormalen Rendite

Die Berechnung der erwarteten Rendite kann mithilfe verschiedener Modelle erfol-
gen, die wie folgt kategorisiert werden konnen:

» Marktmodelle*?
» CAPM (Capital Asset Pricing Model)*¢
» Bereinigte Modelle*?’

Im Folgenden wird das im Zusammenhang mit M&A-Studien mehrfach verwende-
tem Marktmodell erldutert. Das auf den Annahmen von Sharpe (1963) beruhende
Konzept wird als das einfache Marktmodell beschrieben. Basis ist die Annahme ei-
ner Linearkombination zwischen der Aktienrendite R;; und der Marktrendite Ry;.*
Dabei wird die Rendite R; einer Aktie i in eine systematische und eine unsyste-
matische Rendite unterteilt. Die systematische Rendite bezieht sich auf die Risiken,
denen alle Unternehmen am Finanzmarkt unterliegen, wihrend die unsystematische
Rendite unternehmensspezifisch ist.*?°

Mittels einer Regressionsanalyse werden Schitzungen iiber die zukiinftige Ent-
wicklung der Renditen errechnet, die auf historischen Renditedaten - vor Ankiin-
digung der Transaktion - basieren. Daher lautet die Regressionsgleichung fiir die
Rendite R einer Aktie i zum Zeitpunkt ¢:

Riy = 0 + Bi- Ry + € 2

425 ygl. Biihner (1990b), S. 9ff.

426 Das CAPM beschreibt eine Erweiterung des Marktmodells um die risikofreie Rendite. Zusitz-
liche Erweiterungen stellen industriebereinigte und logarithmierte Modelle dar. Vgl. hierzu Biihner
(1990a), S. 141.

427 Bei dieser Methode wird die tatsichlich gemessene Rendite mit der durchschnitts-, portfolio-
oder marktbereinigten Rendite verglichen.

428 ygl. Sharpe (1963), S. 277-293.

429 Die unsystematische Rendite lisst sich in zwei weitere Komponenten unterteilen: die normale
und abnormale Rendite. Die normale Rendite wird durch die gewohnliche Geschiftstitigkeit ei-
nes Unternehmens erzielt. Die abnormale Rendite hingegen wird durch besondere Ereignisse, wie
z.B. eine Ubernahme, die fiir gewshnlich nicht zum Tagesgeschiift eines Unternehmens zihlen,
erwirtschaftet.



4.3 Methodische Verfahren zur Messung des M&A-Erfolgs 113

Ri: ist die erwartete Rendite in Form der Performance der Aktie i zum
Zeitpunkt ¢
o; ist eine Konstante, die die erwartete unsystematische Rendite beschreibt,

die aus der allgemeinen Geschiftstatigkeit hervorgeht

Bi-Ry:  stellt die systematische Rendite dar. Sie besteht aus dem systematischen
Risiko 8 der Aktie i und der Marktrendite Ry, zum Zeitpunkt ¢

& erklart die Residualgrof3e

Als Folge lautet das geschitzte Modell:

Ri = 0+ Bi- Ry ©)

In einem weiteren Schritt werden die geschitzten Werte zur Bestimmung der abnor-
malen Rendite einer Aktie i herangezogen.*3°

ARy = & = Ry — i+ Bi-Rur “4)

Zur endgiiltigen Berechnung der abnormalen Rendite wird die tatsdchliche Rendite
R;; in Form der Performance einer Aktie i fiir die Zeitpunkte im Beobachtungszeit-
raum ermittelt. Die Parameter ¢; und f3; werden mithilfe der linearen Regression ge-
schitzt, die auf historischen Daten aus der Vergangenheit beruhen.*3! Erneut spielt
die Auswahl des Untersuchungszeitraums eine wesentliche Rolle, da nur auf Basis
eines sinnvollen Referenzwertes die abnormale Rendite addquat verglichen werden
kann. Zur Bestimmung der kumulierten abnormalen Rendite (CAR) werden die ein-
zelnen abnormalen Renditen innerhalb des betrachteten Untersuchungszeitraumes
aufsummiert,*3?

T
CAR; = ) ARy )
t=1

Um im néchsten Schritt die Resultate bewerten zu konnen, wird die Aussagekraft
der Ergebnisse iiberpriift. Die statistische Signifikanz wird mit unterschiedlichen
Testverfahren kontrolliert, wobei hiufig parametrische Testverfahren, wie t-Tests,
durchgefiihrt werden. Dabei wird gepriift, ob die CARs im betrachteten Zeitraum
signifikant verschiedenen zum Vergleichszeitraum sind oder das Ergebnis einer Zu-
fallsvariablen symbolisieren.*33

430 val. Brown/ Warner (1985), S. 7.
Bl vgl. Gerpott (1993), S. 1971f.
432 vel. Fama (1970), S. 405.

433 vgl. Biihner (1990a), S. 39.
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Es gibt eine Vielzahl von Modifikationen zu dem beschriebenen Marktmodell, auf
die an dieser Stelle nicht niher eingegangen wird. Zu nennen ist beispielsweise
das industriebereinigte Marktmodell, bei dem eine industriespezifische Rendite R;
in der Berechnung beriicksichtigt wird.*** Alternativ zu den aufgefiihrten Berech-
nungsformen mit relativen Renditen, konnen zur einfacheren Handhabung auch lo-
garithmierte Renditen verwendet werden.*3

4.3.1.3 Beurteilung des Forschungsansatzes

Ereignisstudien sind eine seit langem anerkannte empirische Forschungsmethode.
Ob die Messung der abnormalen Rendite jedoch ein geeignetes Instrumentarium ist,
um die langfristige Performance von M& A-Transaktionen zu messen, soll in diesem
Abschnitt geklirt werden. Bei diesem Forschungsansatz handelt es sich, wegen der
Vorwegnahme der Auswirkungen der Transaktion, um eine ex-ante Betrachtung des
M&A-Erfolgs. Im Hinblick auf eine eventuelle Anwendung in Deutschland, werden
im Folgenden die Vor — und Nachteile dieser Methode zusammengefasst. Zunéchst
wird auf die Nachteile eingegangen:

» Es konnen ausschlieBlich Transaktionen von borsennotierten Familienunter-
nehmen in Deutschland in der Untersuchung beriicksichtigt werden.

» Die zukiinftige Entwicklung des durch die M&A-Transaktion entstandenen
Unternehmens kann mittels der abnormalen Rendite nur indirekt gemessen
werden.

» Welcher Wert fiir eine abnormale Rendite ist fiir den langfristigen Erfolg
von M&A-Transaktionen bei Familienunternehmen anzusetzen? Verwendet
man abnormale Renditen historischer M&A-Transaktionen als Vergleichs-
malBstab?

» Nach Fama/ French (1992) gibt es keinen signifikanten Zusammenhang zwi-
schen dem systematischen Risiko einer Aktie i und dem der Aktienrendite
R;.

» Dariiber hinaus spielt die Auswahl des Untersuchungszeitraums, der zur Be-
stimmung der abnormalen Rendite herangezogen wird, eine wesentliche Rol-
le. Der exakte Zeitpunkt der Informationsdiffusion kann nicht mit Sicherheit
bestimmt werden.

Die obige Erorterung zeigt, dass der Forschungsansatz mittels Ereignisstudien, d.h.
die Messung der abnormalen Rendite, eine Vielzahl von Problemen aufwirft. Daher
ist fraglich, ob die langfristige Entwicklung von M&A-Transaktionen bei privat-
gehaltenen Familienunternehmen addquat durch diese Forschungsmethode zu un-
tersuchen ist. Den genannten Nachteilen stehen folgende Vorteile gegeniiber:

» Diese Methode orientiert sich an der zukiinftigen Performance eines Unter-
nehmens, mit der Erwartungen an die Entwicklung des nun erweiterten Un-

434 vel. Halpern (1973), S. 554-575.
5 vel. Fama et al. (1969), S. 4.
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ternehmens gemessen werden konnen. Die Erwartungen basieren zumeist
auf Analysten- bzw. Markteinschitzungen, die fiir die Bewertung der M&A-
Aktivitat unabdingbar sind und als relativ objektive Parameter einzuschétzen
sind.

» Ereignisstudien sind ein vielfiltig anwendbarer Forschungsansatz, mit dem
nicht nur abnormale Renditen gemessen, sondern auch weitere Problemstel-
lungen analysiert werden konnen. Unter anderem kann man die langfristige
Entwicklung von Management-Buyouts**® oder die differenzierte Entwick-
lung von M&A-Transaktionen aus verschiedenen Aktionérsperspektiven un-
tersuchen.*3’

Aus den genannten Griinden ist der kapitalmarktorientierte Forschungsansatz zur
Messung der allgemeinen Performance von M&A-Aktivititen unter der Annahme
der Effizienzmarkthypothese als qualifiziert anzusehen. Trotzdem ist fraglich, ob
aus der allgemeinen Existenz abnormaler Renditen auf eine langfristig erfolgrei-
che M&A-Transaktion zu schlieBen ist. Ebenfalls fragwiirdig ist, ob dieser Ansatz
fiir Deutschland, bedingt durch den heterogenen Charakter von Familienunterneh-
men, iiberhaupt reprisentativ ist. Im Vergleich zu angelsidchsischen Léandern sind
mittelstdndische FU nur in den seltensten Fillen borsennotiert und wenn doch, dann
befindet sich die Mehrheit des Aktienkapitals in den Hinden der Eigentiimer und
eine angemessene Publizitit wie Fungibilitit ist nur selten gewéhrleistet.

4.3.1.4 Ergebnisse kapitalmarktorientierter Studien

Zur Verdeutlichung der Relevanz von M&A und gleichzeitig dieser Forschungs-
methode, sollen im folgenden Abschnitt exemplarisch Ergebnisse zentraler Studien
vorgestellt werden. Die iiberwiegende Mehrheit der kapitalmarktbezogenen Studi-
en stammt aus den USA und ist die am hiufigsten angewendete Methode zur Er-
folgsmessung in der Akquisitionsliteratur, basierend auf der Analyse einer zumeist
grof3zahligen Anzahl von Unternehmenszusammenschliissen, Fusionen oder Joint
Ventures.*38 Beurteilungen tiber Einzelfille, wie z.B. im Rahmen von Fallstudien,
konnen nicht vorgenommen werden, stattdessen werden Aussagen tiber den durch-
schnittlichen Erfolg einer spezifischen Auswahl von Transaktionen getroffen. Ver-
gleichsweise einfach sind diese dann anhand der spéteren Erfolgswirkungen einer
Transaktion zu bewerten. Mithilfe der Hohe der kumulierten, abnormalen Rendite
lasst sich somit unmittelbar die Reaktion des Kapitalmarktes auf die Transaktions-
ankiindigung bestimmen, wéhrend mittelbar nur die langfristig zu erwartende Un-
ternehmensperformance ermittelt werden kann.

436 Vgl. Lehn/ Poulsen (1989), Kitzmann (2005).
437 Vgl. Fama/ Jensen (1983a); Jaskiewicz et al. (2005).

38 Vgl. u.a. Agrawal et al. (1992); Andrade et al. (2001); Sudarsanam/ Mahate (2003) und Uh-
lenbruck et al. (2006).
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Nachfolgend werden Ergebnisse kapitalmarktorientierter Erfolgsmessungen vor-
gestellt, aufgeteilt nach ihrem geographischen Fokus sowie nach der jeweiligen
Performance-Metrik, da bei dieser Methode sowohl die kurzfristige als auch die
langfristige Performance-Messung moglich ist.**® Die Systematisierung der kapi-
talmarktorientierten Studien orientiert sich an den zentralen Elementen dieses For-
schungsansatzes.

Die hiufigste Performance-Metrik innerhalb der kapitalmarktbezogenen Erhebun-
gen nehmen die Event-Studien ein, die ausschlieBlich einen kurzfristigen Zeithori-
zont betrachten.**” Sie betrachten die Reaktion des Kapitalmarktes auf die Ankiin-
digung einer bevorstehenden Ubernahme und analysieren i.d.R. eine kurze Periode
vor und nach dem Ankiindigungszeitpunkt.**! Diese Methode beruht auf einem Bei-
trag von Fama et al. und baut auf der Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes
auf, der in der Lage ist, neue Informationen umgehend zu verarbeiten und in aktu-
ellen Aktienpreisen widerzuspiegeln.**?> Im Zuge der Akquisitionsliteratur wird den
Marktteilnehmern demnach unterstellt, dass sie in ihren Erwartungen die Auswir-
kungen einer Akquisition auf die zukiinftigen Zahlungsstrome eines Unternehmens
entsprechend anpassen.*43

Im Unterschied zu den Event-Study Studien, die nicht die eigentliche Erfolgswir-
kung einer Akquisition bestimmen, sondern nur die Erwartungshaltung des Kapital-
marktes widerspiegeln, versuchen andere Kapitalmarktuntersuchungen die tatséch-
lich durch eine Akquisition hervorgerufene langfristige Performanceinderung zu
ermitteln.*** Als Gradmesser des Erfolgs einer Transaktion wird bei dieser Messme-
thode vorwiegend die Entwicklung des Aktienkurses herangezogen.**> Gleichzeitig
untersuchen andere Studien die Auswirkungen von Akquisitionen auf Kiufer- und
Verkiuferaktionire und analysieren die Gesamtrendite der Aktionire.**® Neben der
Gesamtrendite liegt ein weiterer Forschungsschwerpunkt auf dem systematischen
Risiko der beteiligten Unternehmen, beispielsweise hinsichtlich verbundener und

439 Einen ausfiihrlicheren Uberblick iiber kapitalmarktorientierte Studien bieten Ravenscraft/ Sche-
rer (1987b); Mueller (1997); Bruner (2002) sowie Sudarsanam (2003).

440 ygl. hierzu Abbildung 7. In der Zusammenfassung der betrachteten Untersuchungen werden
diese kurzfristigen Studien in der Rubrik Performance-Metrik mit STMPerf und langfristige Stu-
dien mit LTMPerf bezeichnet.

441 Die Mehrzahl der Studien analysiert einen Zeitraum von null bis zehn Tagen vor und nach dem
Ankiindigungstermin.

442 Vgl. Fama et al. (1969) zitiert nach Agrawal et al. (1992), S. 1607.

443 Vgl. Halpern (1983), S. 298f; Datta/ Puia (1995), S. 345. Der vollkommene Kapitalmarkt,
auch als vollkommene Markteffizienz bezeichnet, kann eine halbstarke, bei der die Marktpreise
samtliche historischen und offentlich verfiigbaren Informationen widerspiegeln, und eine starke
Form annehmen, bei der alle Informationen - hierbei gibt es keine Informationsasymmetrien - in
den Marktpreisen enthalten sind. Vgl. hierzu ausfiihrlich Fama (1970); Fama (1991).

444 In der Zusammenfassung der betrachteten Untersuchungen werden diese langfristigen Studien
in der Rubrik Performance-Metrik mit LTMPerf und kurzfristige Studien mit STMPerf bezeichnet.
445 Vgl. Dodd/ Ruback (1977); Asquith et al. (1983); Agrawal et al. (1992).

446 Vgl. Halpern (1973); Datta/ Puia (1995); Houston et al. (2001).
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unverbundener Akquisitionen.**’

Unabhingig vom untersuchten Erfolgskriterium analysieren kapitalmarktbezogene
Studien mehrheitlich den Einfluss von strukturellen oder transaktionstechnischen
Indikatoren auf den Erfolg einer Akquisition. Der Einfluss von Faktoren, die die
Integrationsphase betreffen, riickt jedoch zunehmend in den Vordergrund.**® Ne-
ben der grundsitzlichen Frage nach der Vorteilhaftigkeit von Akquisitionen, ob ein
Mehrwert fiir die Aktionire der beteiligten Unternehmen geschaffen wird, zdhlt die
Verteilung des Ankiindigungseffektes zwischen den Aktionédren der beteiligten Un-
ternehmen zu den wichtigsten Fragestellungen kapitalmarktorientierter Studien.*+?
Zudem untersuchen weitere Studien den Einfluss von verbundenen im Vergleich
zu unverbundenen Transaktionen auf den Unternehmenswert sowie die Auswirkun-
gen struktureller und dealspezifischer Faktoren auf die Entwicklung des Unterneh-
menswertes.*° Betrachtet man die Ergebnisse ausgewihlter Kapitalmarktstudien,
fallt zunédchst auf, dass die Beantwortung der untersuchten Hypothesen keinesfalls
einheitlich ausfillt und den dichotomen Charakter dieser Forschungsmethode un-
terstreicht. Die Ergebnisse fallen je nach Blickwinkel verschieden aus. Zusammen-
fassend ldsst sich sagen, dass durch Akquisitionen durchschnittlich eine Wertgene-
rierung stattfindet, die jedoch groBtenteils den Aktioniren des Ubernahmeobjektes
zuflieft. ! Die Aktionire der erwerbenden Gesellschaft realisieren hingegen kei-
nen oder nur einen geringfiigigen Wertzuwachs, in vielen Féllen kommt es durch
die Akquisition zu einer Wertvernichtung. Betrachtet man den Wertzuwachs beider
Aktiondrsgruppen zusammen, ergibt sich ebenfalls ein gemischtes Ergebnis, in den
meisten Fillen ist hingegen kein signifikanter Einfluss auf den Unternehmenswert
nachweisbar.*3?

Lassen sich in der historischen Akquisitionsliteratur zahlreiche Studien zur Per-
formance-Wirkung von Grofunternehmen identifizieren, sind hingegen nur weni-
ge Studien zum Zusammenschlusserfolg von Familienunternehmen auszumachen.
So konnten lediglich vier jiingst erschienene kapitalmarktbezogene Studien ermit-
telt werden, die sich dem Thema der Performance-Messung von Familienunter-
nehmen bei Akquisitionen widmen. Jeweils zwei Studien dieser Auswahl befas-
sen sich mit nordamerikanischen und europdischen Familienunternehmen, wobei
eine Studie ausschlieBlich deutsche borsennotierte Familienunternehmen betrach-
tet. Die beiden nordamerikanischen Untersuchungen beschiftigen sich unter Be-

447 yal. Chatterjee/ Lubatkin (1990); Seth (1990a); Lubatkin et al. (1997).

448 Vgl. v.a. Higson/ Elliott (1998); Zollo/ Singh (2004) und Kengelbach et al. (2012).

449 Vgl. Basu et al. (2009); Engelskirchen (2007) und Uhlenbruck et al. (2006).

450 ygl. Seth (1990b); Chatterjee et al. (1992) sowie Houston et al. (2001) und Lorenz (2006) fiir
Bankenfusionen wie auch Settnik (2006) bei Ubernahmen in der Versicherungsbranche.

451 Siehe Tabelle 7.

452 Vgl. hierzu auch die Metaanalyse von King et al. (2004), die die Ergebnisse von insgesamt 93
empirischen Studien zum Erfolg von M&A-Transaktionen auswerten und zu dem Resultat kom-
men, dass vor allem die Aktionire bzw. Eigentiimer der iibernommenen Betriebe von der Uber-
nahme profitieren.
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riicksichtigung des Ankiindigungseffekts mit der Wertentwicklung von Familienun-
ternehmen aus Sicht der Anteilseigner. Mit einem Datensatz von 238 Unternehmen,
die in der Zeit von 1998-2000 eine Akquisition durchgefiihrt haben, analysieren
Ben-Amar/ André (2006) fiir 106 kanadische Familienunternehmen die Beziehung
zwischen Anteilseignerstruktur und Unternehmensperformance im Hinblick auf die
individuelle Eigentumskonzentration bei gleichzeitiger Trennung von Eigentums-
und Kontrollrechten.*3? Bei einem Untersuchungsfenster von [-1;+1] Tagen stellen
sie fest, dass Familienunternehmen hohere kumulierte, abnormale Renditen reali-
sieren als Nicht-Familienunternehmen. Dariiber hinaus sehen sie hinsichtlich der
Wertentwicklung zwar keinen negativen Zusammenhang zwischen der Trennung
von Eigentum und Kontrolle, aber eine nicht-monotone Beziehung zwischen der
Hohe der Eigentumsanteile und der CARs des iibernehmenden Unternehmens. Der
Mehrheitsbesitz von Cashflow-Rechten hat bei Versffentlichung der Ubernahmeab-
sicht einen negativen Einfluss auf die abnormale Rendite. Dies ist konsistent mit der
Hypothese, dass GroBaktionidre bei steigender Kapital- und Vermogensbeteiligung
risikoaverse Akquisitionen priferieren.*3*

Basu et al. (2009) diskutieren bei Fusionen neu gelisteter Familienunternehmen
den Zusammenhang zwischen Kontrollfunktion der Familien und der Wertverédnde-
rung fiir die Aktionire des Familienunternehmens.*> Die Untersuchung zeigt an-
hand von 35 Familienunternehmen, dass Griinderfamilien mit einer geringen Eigen-
kapitalbeteiligung zu wertmindernden Akquisitionen neigen und bevorzugt liquide
Mittel als Zahlungsform wéhlen. Im Gegensatz dazu steigern Familien mit einer
hohen Kapitalbeteiligung den Unternehmenswert bei solchen Transaktionen. Un-
geachtet dessen generieren Familienunternehmen mit geringer Kapitalbeteiligung
bei Akquisitionen insgesamt eine hohere Wertschopfung als Nicht-Familienunter-
nehmen. In einem Zeitfenster von [0;+2] Tagen um das Ereignis, erwirtschaften die
Familienunternehmen CARs von 1.1% und Nicht-Familienunternehmen eine Ren-
dite von (-1.3)%. Beide Studien kommen zu dem Ergebnis, dass bei Akquisitionen
die verbliebenen Shareholder Familieneinfluss nicht als nachteilig empfinden. Fa-
milienaktiondre erwecken demnach nicht den Eindruck, dass diese ihren Einfluss
fiir private Interessen nutzen, was letztendlich zu Lasten der Minderheitsaktionére
gehen wiirde.

Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo (2010) untersuchen bei 39 europidischen Famili-
enunternehmen und einer Gesamtstichprobe von insgesamt 124 bérsennotierten Fir-
men fiir den Zeitraum von 2002-04 die kduferseitige abnormale Rendite von Akqui-
sitionen unter verschiedenen rechtlichen Rahmenbedingungen.*® Die Ergebnisse
belegen, dass Familienunternehmen unter Beriicksichtigung des Ankiindigungsef-
fekts einen signifikant positiven Einfluss auf die Aktienentwicklung der iiberneh-
menden Unternehmen besitzen. Fiir den Zeitraum von [-2;4+2] Tagen um das Ereig-
nis konnte fiir Familienunternehmen eine durchschnittliche kumulierte abnormale

453 Vgl. Ben-Amar/ André (2006).

454 Vgl. hierzu auch Ng (2005).

455 vgl. Basu et al. (2009).

456 Vgl. Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo (2010).
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Rendite (CAR) von 2.2% festgestellt werden, fiir die gesamte Stichrobe konnte hin-
gegen nur eine Rendite von knapp 1% ermittelt werden. Ein negative Entwicklung
ergibt sich, wenn der Aktienbesitz der Familie insgesamt eine Grenze von 32% {iber-
steigt, da Anreize zur Blockadehaltung auftreten konnten.*3” Die Ergebnisse von
Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo unterstiitzen ebenfalls die These, dass schwichere
rechtliche und institutionelle Rahmenbedingungen im Land des Zielunternehmens
eine positive Rendite des iibernehmenden Unternehmens begiinstigen. Die Ergeb-
nisse von Ben-Amar/ André fiir Kanada sowie von Basu et al. fiir die USA sind mit
diesen Resultaten weitestgehend konsistent.*3®

Mit Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo vergleichbar ist die kapitalmarktbezogene
Untersuchung von Engelskirchen (2007), der eine komparative Analyse zur finan-
ziellen M&A-Performance von deutschen Unternehmen durchfiihrt. Engelskirchen
untersucht 98 Familienunternehmen und deren Transaktionen in dem Zeitraum von
1994-2004.4° Abhingig vom Familieneinfluss identifiziert er abnormale, kumu-
lierte Rendite von bis zu 2.2% fiir die gesamte Stichprobe. Fiir das Ereignisfenster
von [-1;+2] Tagen um die M&A-Ankiindigung (ATO) wird ein positiver Zusam-
menhang zwischen Familieneinfluss und signifikant positiven abnormalen Renditen
unterstellt. Fiir den Zeitpunkt bei Abschluss der Transaktion (ATC), an dem simt-
liche Kontroll- und Leitungsrechte tibertragen worden sind, konnten weder fiir die
gesamte Stichprobe, die Gruppe der herkommlichen Unternehmen noch fiir Famili-
enunternehmen positive kumulierte abnormale Renditen ermittelt werden.*0

Die Ergebnisse der Studien belegen, dass unterschiedliche Ausgangssituationen fiir
die Performance-Messung von Akquisitionen sowohl bei Familienunternehmen als
auch bei Nicht-Familienunternehmen gewéhlt werden konnen. Ergibt sich bei Nicht-
Familienunternehmen ein uneinheitliches Ergebnis hinsichtlich der Performance-
Wirkung von Akquisitionen, kann bei Familienunternehmen von einer eindeutig
positiven Wirkung im Hinblick auf die Performance-Wirkung bei kapitalmarktori-
entierten Studien gesprochen werden.

457 Zum Verhalten von GroB- bzw. Blockaktiondren in Verbindung mit dem ,,Entrenchment Effect
vgl. Claessens et al. (2002); Levie/ Lerner (2009).

458 Vgl. Ben-Amar/ André (2006); Basu et al. (2009).
459 vel. Engelskirchen (2007).
460 v ol. Asquith et al. (1983); Bruner (2002).



Tabelle 7: Ergebnisse ausgewerteter kapitalmarktorientierter Performance-Studien
(Quelle: Eigene Auswertung)

Bezug zu

Autor Jahr Untersuchungs- Anzahl der Geographischer Familien- Performance- Ereignisfreie Untersuchungs- CAR CAR CAR Untersuchungs-

horizont Unternechmen Fokus unternehmen Metrik Zeit intervall (COMBINED) (ACQUIRERS) (TARGETS)  methodik Ergebnis
Agrawal/ Jaffe/ Mandelker 1992 1955-87 765 USA n LTMPerf [0, +1250] Tage n/a -10,00%** n/a KPM Negativ
Amihud et al. 1990 1981-83 120 USA n STMPerf n/a [-1; 0] Tage +0.06% n/a n/a KPM Gemischt
Andrade/ Mitchell/ Stafford 2001 1973-98 3688 USA n STMPerf n/a [-1; +1] Tage +1.8%** -0.7% +16.0%** KPM Negativ
Asquith 1983 1962-76 196 USA n LTMPerf n/a [0, +240] Tage -7.20%** KPM Negativ
Asquith 1983 1962-76 196 USA n STMPerf n/a [-1,0] Tage n/a +0.20% n/a KPM Positiv
Asquith/ Bruner/ Mullins, 1987 1973-83 343 USA n STMPerf n/a [-1,0] Tage n/a -0.85%** n/a KPM Negativ
Bohmer 1998 1984-95 127 D n STMPerf n/a [-1; +1] Tage n/a +0.22% n/a KPM Gemischt
Bradley/ Desai/ Kim 1988 1963-84 236 USA n STMPerf n/a [-5: +5] Tage n/a n/a +31.8%** KPM Gemischt
Brown/ Ryngaert 1991 1981-86 40 USA n STMPerf n/a [-1; 0] Tage n/a -2.55% n/a KPM Negativ
Biihner 1990 1973-85 90 D n AccPerf n/a [-2; +2] Jahre -6.7% -9.4% +27.1% KPM Negativ
Biihner 1991 1973-87 39 D n STMPerf n/a [-1: +1] Tage n/a -1.57% n/a KPM Negativ
Conn et al. 2005 1984-98 131 UK n LTMPerf [0; +36] Monate -19,78% KPM Negativ
Datta/ Puia 1995 1978-90 112 USA n STMPerf n/a [-15; 15] Tage -0.42%*%- 2,54%** -1.39% n/a KPM Negativ
DeLong 2001 1988-95 280 USA n STMPerf n/a [-10: +1] Tage +0.04% -1.68% +16.6%** KPM Negativ
DeLong 2003 1991-95 54 USA n STMPerf n/a [-10; +1] Tage +0.85 -2.51%** +14.7% KPM Negativ
Dodd 1980 1970-77 151 USA n STMPerf [-40; +40] Tage -0,23% KPM Negativ
Dodd/ Ruback 1977 1958-78 124 USA n STMPerf n/a [0: 0] Tage n/a +2.83%** n/a KPM Positiv
Dérr 2000 1990-96 30 D n LTMPerf +1,83% - 2,66% KPM Positiv
Eckbo 1983 1963-78 102 USA n STMPerf n/a [-1.0] Tage n/a +0.07% n/a KPM Gemischt
Franks/ Harris 1989 1955-85 1058 UK n LTMPerf n/a [0; +24] Monate n/a +4.5% KPM Gemischt
Franks/ Harris 1989 1955-85 58 UK n STMPerf n/a (-4; +1] Monate n/a +2.4% +25.8% KPM Gemischt
Gerke/ Garz/ Oerke 1995 1987-92 105 D n STMPerf n/a [-1: +1] Tage n/a -0.06% n/a KPM Gemischt
Grandjean 1991 1973-87 92 D n STMPerf n/a [-1; 0] Tage n/a +0.00% n/a KPM Gemischt
Gregory 1997 1955-85 420 UK n LTMPerf n/r [0; +24] Monate n/a -17.73%** n/a KPM Negativ
Gregory/ McCorriston 2005 1984-92 333 USA n LTMPerf [0; +5] Jahre -9%** bis -27%** KPM Negativ
Gupta/ Misra 2004 1980-98 285 USA n STMPerf [-10; +10] Tage n/a! KPM Negativ!

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 7: (Fortsetzung)

Bezug zu

Autor Jahr Untersuchungs- Anzahl der Geographischer  Familien- Performance- Ereignisfreie Untersuchungs- CAR CAR CAR Untersuchungs-

horizont Unternehmen Fokus unternehmen Metrik Zeit intervall (COMBINED) (ACQUIRERS) (TARGETS)  methodik Ergebnis
Healy/ Palepu/ Ruback 1992 1979-84 50 USA n LTMPerf n/a [-5; +5] Jahre +9.1%** -2.2% +45.6%** KPM Negativ
Higson/ Elliot 1998 1975-90 1660 UK n LTMPerf [0; +36] Monate 0,0083 KPM Positiv
Higson/ Elliot 1998 1975-90 1660 UK n STMPerf [0: +3] Monate -1.7%** KPM Positiv
Housten/ James/ Ryngaert 2001 1985-96 64 USA n AccPerf [-4: +1] Tage -3.47% KPM Negativ
Kaplan/ Weisbach 1992 1971-82 209 USA n STMPerf n/a [-5; +5] Tage +26.9%** KPM Gemischt
Langetieg 1978 1929-69 149 USA n LTMPerf nfa [0, +365] Tage -6,59%** KPM Negativ
Langetieg 1978 1929-69 149 USA n STMPerf n/a [-120.0] Tage +10.6%** KPM n/r
Limmack 1991 1977-86 529 UK n LTMPerf n/a (0; +24] Monate n/a -14.93%** KPM Negativ
Lubatkin et al. 1997 1980-87 93 USA n STMPerf n/a [-50; +0] Tage n/a +0.40% n/a KPM Positiv
Malatesta 1983 1969-74 121 USA n LTMPerf n/a [0, +365] Tage -2.90% KPM Negativ
Malatesta 1983 1969-74 256 USA n STMPerf n/a [0; 0] Tage n/a +0.90% n/a KPM Positiv
Morck/ Shleifer/ Vishny 1990 1980-87 172 USA n STMPerf n/a [-1; +1] Tage n/a -1.78% n/a KPM Negativ
Scanlon et al. 1989 1968-85 135 USA n STMPerf n/a [-20; +20] Tage -0.70% n/a n/a KPM Negativ
Sirower 1994 1979-90 168 USA n STMPerf [-1: +1] Tage n/a -2.3%** n/a KPM Negativ
Sudarsanam et al. 1996 1980-90 429 UK n STMPerf n/a [-20: 40] Tage n/a -4.04%** 29.2%** KPM Negativ
Sudarsanam/ Mahate 2003 1983-95 519 UK n LTMPerf [+1; +750] Tage -8,71%**-21,89%** KPM Negativ
Sudarsanam/ Mahate 2003 1983-95 519 UK n STMPerf [-1: +1] Tage -1.47%** KPM Negativ
Uhlenbruck et al. 2006 1995-2001 798 USA n STMPerf n/a [0; 0] Tage +0.93% - 1.12% KPM positiv
Yook 2003 1985-96 199 USA n STMPerf n/a [-1: 0] Tage n/a +0.71% n/a KPM Negativ
Familienunternehmen
Basu et al. 2008 1993-2004 103 (59 FU) USA y STMPerf n/a [0; +2] Tage -1.3 % (+1,1%) KPM Positiv
Engelskirchen 2007 1994-2004 98 D y STMPerf n/a [-1; +2] Tage n/a +1,49% - +2.24% n/a KPM Positiv
Feito-Ruiz/ 2010 2002-2004 124 (39 FU) Europe y STMPerf [-20:20] Tage [-2; +2] Tage +0,45% ("+2.2%) KPM Positiv

Menéndez-Requejo

Anmerkung: *** p < .01

**p<.05 *p<.10; Die in der M&A-Literatur vorkommenden Erfolgsmessungen variieren entlang verschiedener Dimensionen,
die simultan zur Messung der Unternehmensperformance verwendet werden. Hierzu zdhlen: die Overall Acquisition (OverAqPerf), die Short-Term Financi-
al (STMPerf) sowie die Long-Term Financial Performance (LTMPerf) eines Unternehmens. Neben der Verwendung der kapitalmarktorientierten (KPM) und der
jahresabschlussbezogenen Messmethode (JAM) dienen das Eintreten spezifischer Ereignisse sowie subjektive Einschidtzungen in Form von Befragungen (FrB),
iiberwiegend durch das Management und/oder Mitarbeitern der betroffenen Unternehmen, als Gradmesser fiir den Erfolg oder Misserfolg einer Transaktion.
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122 4 Performance-Messung von Familienunternehmen — Stand der Forschung

4.3.2 Jahresabschlussorientierte Performance-Forschung

Die Jahresabschlussorientierte Messmethode zur Erfolgskontrolle von M&A-Trans-
aktionen verfolgt im Kern das gleiche Ziel wie die bereits beschriebene kapital-
marktorientierte Messmethode: die quantifizierte Performance-Analyse von Unter-
nehmen, die eine M&A-Transaktion durchgefiihrt haben. Unterschiede ergeben sich
jedoch in den Annahme sowie den Umsetzungsmoglichkeiten im Vergleich zur ka-
pitalmarkorientierten Performance-Messung.

4.3.2.1 Darstellung der Methodik

Bei den jahresabschlussorientierten Untersuchungen wird die Performance von
M&A-Aktivitidten mittels Techniken der Bilanzanalyse anhand von Daten des ex-
ternen Rechnungswesens gemessen. Primér wird auf Daten veroffentlichter Jahres-
abschliisse zuriickgegriffen (Bilanzdaten, GuV, Kapitalflussrechnung). Die Daten,
die sowohl auf Basis absoluter als auch relativer Verdnderungen von Kennzahlen
beruhen, ermoglichen eine umfassende Erfolgsanalyse der betrachteten Unterneh-
men.*®! Jahresabschlussorientierte Untersuchungen kionnen in zwei verschiedene
Vorgehensweisen klassifiziert werden:*6>

» ex ante/ex post Transaktionsvergleiche
» komparative Objektanalysen

Mittels der verdffentlichten Daten ermoglicht die ex ante/ex post Analyse eine Be-
wertung der relevanten Kennzahlen vor und nach der Transaktion. Hierbei wird
die Unternehmensentwicklung des Unternehmens vor der Transaktion als Referenz-
wert betrachtet und mit diesem ex post verglichen. Das Ergebnis dieses Vergleichs
spiegelt eine positive oder negative Entwicklung wider.*®3 Bei der als komparati-
ve Objektanalyse bezeichneten Methode wird die Performance des Unternehmens
anhand einer oder mehrerer Kontrollgruppen verglichen.*** Diese bestehen hiufig
aus verschiedenen Industriezweigen oder Unternehmen derselben Branche. In der
betriebswirtschaftlichen Forschung werden aber vielfach mehrere Kontrollgruppen
gemeinsam verwendet, um eine auf die spezifischen Erfordernisse des Unterneh-
mens angepasste Vergleichsgruppe zu finden.*®> Untersuchungsgegenstand ist in
beiden Fillen der Vergleich von Kennzahlen, die anhand der zur Verfiigung stehen-
den Daten bestimmt werden. Diese Kennziffern beziehen sich weitestgehend auf die
wirtschaftliche Lage der Unternehmung, die zum Beispiel durch Rentabilititsmale

461 Alternative Beschreibung fiir diese Form der Untersuchung ist die Rentabilititsanalyse oder
die Messung des Transaktionserfolgs anhand von Jahresabschlusszahlen, vgl. Perridon/ Steiner
(2004) , S. 552.

462 Vgl. Biihner (1990b), S. 85.

463 Vgl. Cording et al. (2010), S. 16.

464 Vgl. Kirchner (1991), S. 92f., zitiert nach Settnik (2006), S. 218.

465 Diese Kontrollgruppen werden in der Praxis hiufig als Peer-Groups bezeichnet.
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oder andere Messgrofen ausgedriickt wird.

Die Unternehmensentwicklung kann mit der jahresabschlussorientierten Messme-
thode ausschlieBlich historisch bestimmt werden.*®® Fiir den Vergleich mit einer
entsprechenden Kontrollgruppe werden fiir die Kennzahlen der betrachteten Un-
ternehmen Durchschnitt, Median und Standardabweichung ermittelt. Der durch die
berechneten Kennzahlen erméglichte direkte Vergleich mit Zhnlichen Unternehmen,
gestattet prizise Aussagen iiber die Performance der im Datensatz enthaltenen Un-
ternehmen. Auf Basis dieser ermittelten Werte konnen AuBerungen iiber eine unter-
oder iiberdurchschnittliche Unternehmensentwicklung gemacht werden. Ob Verin-
derungen im historischen Vergleich oder im Verhiltnis zu einer Kontrollgruppe eine
statistische Signifikanz aufweisen, muss anhand verschiedener parametrischer Test-
verfahren untersucht werden.*’

Die Festlegung des Untersuchungszeitraums spielt eine wesentliche Rolle in der
Analyse. In einigen Studien wird das Geschiftsjahr, in dem die Transaktion stattge-
funden hat, von der Betrachtung ausgeschlossen.*%® In den meisten Fiillen kommt es
in diesen Jahr zu unverhiltnismiBig vielen transaktionsspezifischen Verdnderungen
im Unternehmen, die Einfluss auf die Aktiv- wie auch auf die Passivseite der Bilanz
haben. Zu nennen sind u.a. allgemeine Transaktionskosten oder eine neue Finanzie-
rungsstruktur, die ohne zusitzliche Informationen seitens des Unternehmens nicht
zu bereinigen sind und zu einem verfilschten Bild der Unternehmensperforman-
ce fiihren wiirden.*®® Der prizise Untersuchungszeitraum, fiir den die Kennzahlen
berechnet werden, hiangt mitunter auch von der Verfiigbarkeit der Daten und dem
Zeitpunkt der Transaktion ab. Je nach Verfiigbarkeit werden in der Regel bis zu drei
Jahre vor und ein bis drei Jahre nach der Transaktion in die Betrachtung miteinbe-

zogen.*"0

In einem weiteren Schritt miissen die anhand der ex ante/ex post Analyse ermittel-
ten Ergebnisse verifiziert werden. Eine Moglichkeit, die Aussagekraft der Ergeb-
nisse und Interpretationen zu validieren, ist die Anwendung der komparativen Ob-
jektanalyse. Zur Bildung einer Kontrollgruppe gibt es jedoch in der Literatur keine
einheitliche Meinung.*’! Abhingig vom Fokus der Untersuchung kénnen verschie-
dene Vergleichskriterien ausgewihlt werden. Fiir eine Vielzahl von Analysen wer-
den vergleichbare Unternehmen aus derselben Branche verwendet, die keine M&A-

466 yol. Becker (2005), S. 77.

467 Vgl. Biihner (1990a), S. 93.

468 Vgl. exemplarisch Biihner (1990b); Zollo/ Singh (2004); Haun (1996) und Kitzmann (2005)
wihrend Settnik (2006) aus Vollstindigkeitsgriinden das Zusammenschlussjahr in der Analyse
weiterhin beriicksichtigt. Diese Vorgehensweise wird in der Akquisitionsliteratur jedoch kontro-
vers diskutiert.

469 vol. Bull (1989), S. 266.

470 Vgl. uv.a Krishnan et al. (1997); Andrade et al. (2001); Zollo/ Singh (2004) und Guest et al.
(2010).

471 yel. Richter (2000), S. 284.
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Transaktion im Beobachtungszeitraum aufweisen.*’? Eine weitere Moglichkeit wi-
re die Verwendung von SIC- oder NACE-Codes, die vielfach in amerikanischen und
angelsichsischen Untersuchungen zum Einsatz kommen.*”?

Eine Herausforderung bei der Analyse der Jahresabschliisse ist die Vergleichbarkeit
der Indikatoren sicherzustellen. Da diese Problematik sowohl innerhalb eines Un-
ternehmens als auch innerhalb einer Kontrollgruppe existiert, sollte zum Zweck der
Vergleichbarkeit eine Normalisierung der Jahresabschliisse, in Form einer Uberfiih-
rung in ein einheitliches und umfassendes Erfassungsschema, vorgenommen wer-
den.*’* Probleme treten aufgrund der fiir die Unternehmen zur Verfiigung stehenden
Wahlrechte bei der Rechnungslegung auf. Speziell wenn nach der Transaktion Bi-
lanzierungsrichtlinien gedndert werden, wie beispielsweise bei der Umstellung von
HGB auf IFRS-Richtlinien, konnen Komplikationen bei der Analyse von Jahresab-
schliissen auftreten.*”> Unabhingig davon konnen die gemessenen Kennzahlen wie
folgt klassifiziert werden:*76
» GroBenmalle

» Rentabilitatsmalle

» Relative Mafle

Unter Groenmallen werden absolute Kennzahlen verstanden, wie zum Beispiel
Umsatz, EBIT, Gewinn oder auch Mitarbeiterzahlen. RentabilititsmafBe sind zu-
meist Verhiltniszahlen, die u.a. die Eigen- oder Gesamtkapitalrentabilitit betreffen
konnen. Relative Maf3e sind beispielsweise Vermogens- oder Kapitalumschlagshiu-
figkeiten.*’” Aufgrund der unterschiedlichen Berechnungsmaoglichkeiten von Kenn-
zahlen gibt es eine Vielzahl von unterschiedlichen Untersuchungsmalien, die einen
spezifischen Ergebnisvergleich der verschiedenen Studien einschrinken.*’8 Biihner
(1990b) signalisiert in der ersten erschienen wissenschaftlichen Analyse des deut-
schen Ubernahmemarktes bereits frithzeitig, dass es ein konsistentes Leistungsmaf

472 yol. Biihner (1990b), S.85f.

413 Die Standard Industrial Classification (SIC) ist ein produktionsorientiertes Klassifikationssche-
ma fiir unterschiedliche Industriezweige bzw. Branchen in den USA. Beim SIC-Code werden jeder
einzelnen Branche zwei- bis vierstellige numerische Codes zugeordnet. Ahnliche Branchen werden
in sogenannten Hauptgruppen zusammengefasst. Diese Hauptgruppen werden wiederum zu zehn
Divisionen aggregiert. Ersetzt wurde der SIC-Code durch das von den USA, Kanada und Mexi-
ko gemeinsam entwickelte, sechsstellige North American Industry Classification System (NAICS).
Gelaufiger sind jedoch noch immer SIC-Codes, da sie von einigen Behorden, wie der United States
Securities and Exchange Commission (SEC), weiter verwendet werden. Auch deutsche Informa-
tionsdienstleister wie z.B. die Creditreform, die Hoppenstaedt Firmendatenbank oder LexisNexis
nutzen diese Form der Unternehmenskategorisierung. Alternativ wird in Deutschland haufig die
Klassifikation der Wirtschaftszweige (WZ 2008) des Statistischen Bundesamtes verwendet.

474 Val. Baetge et al. (2004), S. 24.

415 Vgl. Kiiting/ Weber (2012), S. 74-80.

476 Vgl. u.a. Bamberger (1994), S. 115-116 sowie Baetge et al. (2004), S. 147-149.

477 ygl. hierzu ausfiithrlich Kap. 5.3.

478 yl. Biihner (1990b), S. 89.



4.3 Methodische Verfahren zur Messung des M&A-Erfolgs 125

geben sollte, um die Vergleichbarkeit von Unternehmenszusammenschliissen zu er-
hohen. Dennoch ist die einseitige Betrachtung einzelner Variablen unzureichend,
da diese keine umfassende Darstellung iiber die Performance eines Unternehmens
vermitteln konnen.*’® Es gilt, die fiir eine Unternehmensgruppe oder Branche spe-
zifischen Kennzahlen und Wertetreiber zu ermitteln und in ein dafiir angemessenes
Verhiiltnis zu bringen.

4.3.2.2 Beurteilung des Forschungsansatzes

Untersuchungen durch die jahresabschlussorientierte Analyse bieten vielfiltige Aus-
gestaltungsmoglichkeiten. Nachfolgend werden die positiven und negativen Aspek-
te dieses Ansatzes erldutert. Zunichst die nachteiligen Anmerkungen:

» Ein zentrales Problem ist die Verfiigbarkeit der relevanten Daten. Insbeson-
dere fiir Daten von deutschen Familienunternehmen fiihrt das hiufig zu Pro-
blemen, da die Daten meist nicht frei verfiigbar oder nur sehr schwer zuging-
lich sind. Wihrend dieses Problem bei borsennotierten Gesellschaften ent-
fallt, muss bei Untersuchungen von nicht borsengehandelten Unternehmen
auf alternative Quellen zuriickgegriffen werden. Diese konnen zum Beispiel
Investoren, Banken oder die Unternehmen selbst sein, die die entsprechenden
Jahresabschliisse oder die mafigeblichen Informationen zur Datenerhebung
zur Verfiigung stellen.

» Die Pflicht der Unternehmen zur Offenlegung ihrer Jahresabschlussunter-
lagen beim Betreiber des elektronischen Bundesanzeigers besteht erst seit
Jahresbeginn 200748 Dariiber hinaus hiingen Art und Umfang der zu verdf-
fentlichenden Unterlagen von verschiedenen GroBenmerkmalen ab.*3! Somit
bestimmen nationale Gesetze oder sonstige Rechnungslegungsvorschriften
Art und Umfang der Jahresabschlussunterlagen.

» Die Validitit der Daten spielt ebenfalls eine gewichtige Rolle. Durch die un-
terschiedliche Auslegung von Bilanzierungsrichtlinien (HGB, IFRS) im ex-
ternen Rechnungswesen kann die finanzielle Situation, abhingig von den un-
ternehmerischen oder strategischen Zielen, unterschiedlich dargestellt wer-
den.*8?

» M&A-Transaktionen fiihren hiiufig zu Anderungen in der Bilanzierungspoli-
tik. Durch die neuen Anteilseigner und deren Rechnungslegungsvorschriften
ist teilweise ein Ubergang von HGB zu IAS notwendig, der die Vergleich-

419 val. Kaplan (1983), S. 699.

480 vg]. Gesetz iiber elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Unter-
nehmensregister (kurz: EHUG) vom 10.11.2006

481 Kleine und mittlere Kapitalgesellschaften miissen nur einen verkiirzten Jahresabschluss verof-
fentlichen, vgl. §§ 242ff, 264, 267 HGB sowie die einschldgigen Vorschriften des GmbHG. Zudem
sind bestimmte Unternehmen von der Erstellung eines Konzernabschlusses befreit, vgl. §§ 290ff,
293 HGB sowie § 13 PublG.

482 Vgl. uv.a. Kirchner (1991), S. 93f.; Gerpott (1993), S. 194-199; Glaum (1996), S. 166-169.
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barkeit der errechneten Kennzahlen vor und nach der Transaktion, aufgrund
der nicht vorhandenen Bilanzkontinuitit, einschrinkt.*83

» Ein weiterer methodischer Kritikpunkt betrifft die Auswahl der Kennziffern.
Da in der Literatur fiir die jahresabschlussorientierte Performance-Messung
kein einheitlicher Rahmen definiert ist, besteht durch die Auswahl der Kenn-
zahlen sowie deren unterschiedlicher Berechnungsweise ein moglicher Ein-
flussfaktor der Ergebnisse.*4

Diesen Nachteilen stehen folgende positive Aspekte gegeniiber:

» Der Ansatz der jahresabschlussorientierten Performance-Messung ist der
einzige Ansatz, der eine umfangreiche quantitative Analyse von M&A-
Transaktionen durch mittelstdndische deutsche Familienunternehmen derzeit
zuldsst. Es konnen sowohl borsennotierte als auch nicht borsennotierte Ge-
sellschaften untersucht und miteinander vergleichen werden. Zu den Griin-
den der Vorteilhaftigkeit dieses Ansatzes fiir die Beurteilung nicht borsenge-
handelter Unternehmen, vergleiche zudem die Bewertung der kapitalmarkt-
orientierten Forschungsmethode.*®

» Dieser Forschungsansatz bietet vielfiltige Anwendungsmoglichkeiten zur
Performance-Messung. Existiert eine qualitativ hochwertige Datenbasis, ist
eine Berechnung relevanter Kennzahlen zur Erfolgsanalyse ohne groflen
Aufwand moglich. Diese Eigenschaft erlaubt dieser Methode, die M&A-
Aktivitdt aus verschiedenen Perspektiven zu analysieren und ein ganzheit-
liches Bild iiber die Performance eines Unternehmens zu vermitteln, 3¢

» Die gestiegene Verfiigbarkeit von Jahresabschlussunterlagen und die erhoh-
ten Publizititspflichten durch das EHUG-Gesetz unterstiitzen eine ausfiihrli-
che Analyse der M&A-Aktivititen von Familienunternehmen.*%’

» Im Unterschied zum kapitalmarktorientierten Forschungsansatz ist die jah-
resabschlussorientierte Methode in der Lage, die tatsdchliche Performance
abzubilden. Ungeachtet der unzulidnglichen formalen und allgemeingiiltigen
Anforderungen dieser Methode ist eine Interpretation der Ergebnisse stets
moglich.*88

483 Vgl. Glaum/ Hutzschenreuter (2010), S. 96.

484 Fiir die Interpretation von Untersuchungsergebnissen ist der jeweilige Forschungsansatz und
die damit verbundene Auswahl der Kennzahlen von nennenswerter Bedeutung, da die Verwendung
verschiedenster Kennzahlen eine Ursache fiir inkonsistente Ergebnisse sein kann, vgl. Meglio/ Ris-
berg (2011).

485 Vol. analog Kap. 4.3.1.3.

486 vgl. Biihner (1990a), S. 52ff.

47 Vel. Verlag Bundesanzeiger (15.2.2012).
488 vol. Baetge et al. (1988), S. 19ff.
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4.3.2.3 Ergebnisse jahresabschlussorientierter Studien

Die im Folgenden vorgestellten empirischen Studien iiber den Akquisitionserfolg
von Unternehmen basieren auf den Daten der eingangs vorgestellten Kennzahlen-
systemen, die in der Regel aus dem externen Rechnungswesen der beteiligten Un-
ternehmen stammen.*®® Aus der Analyse jahresabschlussbezogener Studien geht
hervor, dass sich die Fragestellungen nur unwesentlich von kapitalmarktorientierten
Studien unterscheiden und die Suche nach erfolgskritischen Faktoren im Fokus der
Untersuchungen steht.**® Obwohl sich jahresabschlussbezogene Studien ebenfalls
mit den Erfolgsindikatoren von Akquisitionen beschiftigen und sich diese Form der
Untersuchung nédher an der Bewertungspraxis durch Investmentbanken und Unter-
nehmensberatungen orientiert, ist diese Analyseform dennoch zahlenméBig deutlich
unterlegen. Auch die Ergebnisse jahresabschlussorientierter Untersuchungen erwei-
sen sich gegeniiber kapitalmarktbezogenen Untersuchungen und deren Ergebnissen
als weniger aufschlussreich, da diese zumeist auf duBerst spirlichen finanziellen
Informationen der Unternechmen beruhen.**! Diese Aussage wird zum Teil durch
die vorliegende Ergebnisiibersicht bekriftigt. Folgend werden auszugsweise zentra-
le Ergebnisse jahresabschlussorientierter Untersuchungen anhand ihres geographi-
schen Fokus und der gemessenen Kennzahlen vorgestellt.

Im Rahmen einer Metaanalyse wertete Biihner (1990b) 28 Jahresabschlussunter-
suchungen, die in einem Zeitraum von 1922-88 entstanden sind, hinsichtlich ihrer
Erfolgskriterien sowie ihrer Performance-Wirkung auf die beteiligten Unternehmen
aus.**? Diese Studien belegen eine Analogie zur kapitalmarktbezogenen Erfolgs-
messung in Bezug auf strukturelle und transaktionsspezifische Kriterien. Hinsicht-
lich der Erfolgseinschitzung kommt Biihner hingegen zu heterogenen Ergebnissen.
So zeigen nur 4 der 28 Studien eine Verbesserung der Unternehmenssituation infol-
ge der Akquisition. Demgegeniiber zeigen 12 Untersuchungen eine negative Erfolg-
sentwicklung nach Unternehmenszusammenschliissen und somit eine Verschlechte-
rung der Situation. Weitere 12 Studien stellen durch die Akquisition weder positive
noch negative ausgeloste Erfolgsauswirkungen fest, eine neutrale Erfolgswirkung
ist die Folge. Insgesamt haben diese Studien zur Performance-Wirkung von Unter-
nehmenszusammenschliissen somit eher negative Auswirkungen auf die Jahresab-
schliisse der iibernehmenden Unternehmen.*** Eine Ursache fiir diese pessimisti-
sche Beurteilung des Akquisitionserfolgs diirfte in den zugrunde gelegten Annah-
men der jahresabschlussorientierten Messmethode liegen. Hierbei wird ex post aus-
schlieBlich die reale, vergangenheitsbezogene Erfolgsentwicklung analysiert, wo-
hingegen die Mehrzahl der kapitalmarktbezogenen Untersuchungen die Erwartun-

489 Daten aus dem externem Rechnungswesen sind: die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung
sowie die Kapitalflussrechnung.

490 Vgl. u.a. Ravenscraft/ Scherer (1989); Biihner (1990a); Ramaswamy (1997) sowie Zollo/ Singh
(2004).

41 ygl. hierzu Kap. 4.3.1.
492 vgl. Biihner (1990b), S. 84ff.
493 Vgl. Biihner (1990b), S. 89f.
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gen beziiglich des zukiinftigen Erfolgs beriicksichtigen.Ein Hauptgrund des parti-
ellen Erfolgs der kapitalmarktorientierten Studien liegt hingegen in der Messung
der positiven Vermogenseffekte der Aktionire des Zielunternehmens begriindet, da
diese den iiberwiegenden Anteil der festgestellten Wertschopfung einer Ubernahme
ausmachen.*%*

Eine vergleichsweise grole Anzahl von jahresabschlussbezogenen Untersuchungen
sind nicht zuletzt aufgrund der betrachtlichen und verfiigbaren Datenlage angelsich-
sischen Ursprungs. Die ersten Untersuchungen zu Unternehmenszusammenschliis-
sen basierten ausschlieBlich auf absoluten GroflenmaBien, anhand derer eine grund-
sitzliche Entwicklung der Unternehmen sowie ein Vergleich mit dhnlichen Unter-
nehmen anhand durchschnittlicher, absoluter Branchenwerte moglich war.*>> Hier-
bei wurden primér die Hohe des Umsatzes, Anzahl der Mitarbeiter, Vorsteuergewin-
ne sowie die absolute Hohe der Cashflows zur Beurteilung der Unternehmensper-
formance herangezogen.*

Neben den absoluten Kennzahlen ist die Betrachtung von Rentabilitéts- und Effi-
zienzkennziffern zur Beurteilung der Erfolgswirkung von Akquisitionen eine aner-
kannte Verfahrensweise. Sie untersuchen die Performance der Unternehmen sowohl
auf operativer Ebene als auch im Hinblick auf das gesamte Unternechmen. Dazu
werden in der Regel Groflen wie die Vorsteuergewinne (EBITDA, EBIT) oder Bi-
lanzkennzahlen (Eigenkapital, Fremkapital) ins Verhéltnis zu einer anderen Bezugs-
groBe gesetzt.*”” Dieses Vorgehen bietet, neben dem reinen Unternehmensvergleich
auch die Moglichkeit, Firmen unterschiedlicher Gréen und Branchen unter dem
Aspekt der Wirtschaftlichkeit miteinander zu vergleichen.*®

Eine der ersten Studien der langfristig orientierten Jahresabschlussuntersuchun-
gen wurde von Meeks (1977) unternommen, der von 1964-72 die Unternehmen-
sperformance von 233 englischen iibernehmenden Firmen betrachtet. Meeks findet
heraus, dass im ersten Jahr der Ubernahme die Profitabilitit zunichst ansteigt, je-
doch in den fiinf Folgejahre nach dem Unternehmenszusammenschluss deutlich ab-
nimmt.**° In einer spiter veroffentlichten Studie von Ravenscraft/ Scherer (1987a)
stellen die Autoren einen Vergleich zwischen der Pre-Merger-Profitabilitit und den
Post-Merger-Ergebnissen des Zielunternehmens an. Fiir den Zeitraum zwischen
1975-77 analysieren sie die Jahresabschliisse von 471 Unternechmen unter der Be-
riicksichtigung ihrer branchenspezifischen Zugehdorigkeit zwischen 1950-76. Dabei
weisen Ravenscraft/ Scherer nach, dass die Unternehmen vor der Akquisition iiber
eine hohe Profitabilitit verfiigen, die Rentabilitit der erworbenen Einheiten infol-

494 ygl. hierzu auch Abb. 7 in Kap. 4.3.1.4

495 vgl. u.a. Dewing (1921); National Industrial Conference Board (1929) sowie Livermore
(1935).

49 vgl. exemplarisch Livermore (1935); Meeks (1977); Biihner (1990b); Harrison et al. (1991);
sowie Zollo/ Singh (2004) und Ebneth (2006) bzgl. der anhaltenden Anomalie zur einheitlichen
Berechnung von Kennzahlen.

497 val. Coenenberg (2005), S. 1080-1101.
498 Vgl. Baetge et al. (2004), S. 1471f.
499 Vgl. Meeks (1977).
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ge der Akquisition aber gesunken ist. Die einzige Ausnahme, es handelt sich um
einen "Merger of Equals".>* In einer weiteren umfangreichen Studie untersuchen
Dickerson et al. (1997) fiir eine Stichprobe von 2941 Firmen zwischen 1948-77
die Profitabilitdt anhand der Gesamtkapitalrendite der Bieterunternehmen. Fiir je-
des Unternehmen liegen Jahresabschlussdaten fiir einen Zeitraum von mindestens
10 Jahre vor. Uber den gesamten Ereigniszeitraum realisieren die iibernehmenden
Unternehmen signifikant niedrigere Renditen und Ertridge im Vergleich zu konkur-
rierenden Unternehmen, die keine Akquisition durchfiihren. Die Autoren ermitteln
fiir die Jahre nach der Transaktion eine durchschnittliche jdhrliche Reduzierung der
Profitabilitidt um 2% p.a. Fiir jede weitere Akquisition reduziert sich die Profitabili-
tit um weitere 2% p.a.>"!

Bei der Studie von Chatterjee/ Meeks (1996) ergibt sich fiir ibernehmende Un-
ternehmen nur bei Wechsel der Bilanzierungsmethode eine Verbesserung der Unter-
nehmensrentabilitit. So kann gezeigt werden, dass der angesetzte Goodwill einen si-
gnifikanten Einfluss auf die Erfolgswirkung von Akquisitionen hat.’? Eine weitere
Untersuchung zum langfristigen Erfolg von Akquisitionen stammt von Healy et al.
(1992). In ihrer Jahresabschlussanalyse untersuchen sie den Einfluss der Ausrich-
tung einer Akquisition auf die operative Post-Merger-Performance der 50 groften
Transaktionen im Zeitraum von 1979 bis 1984. Zwar verschlechtern sich die ope-
rativen Renditen im Nachlauf der Akquisition, dennoch zeigen die iibernehmenden
Unternehmen im Vergleich zu Betrieben aus der gleichen Branche signifikante Ver-
besserungen der Produktivitit und Cashflow-Renditen. Healy et al. zeigen, dass die-
se Verbesserung besonders stark bei verbundenen Akquisitionen mit einer starken
Uberschneidung der Aktivititen auftritt.’%

Eine von Andrade et al. (2001) durchgefiihrte Erhebung iiber annidhernd 2000
US-amerikanische Unternehmen fiir ein Zeitraum von [-1; +2] Jahren zwischen den
Jahren 1973 und 1998 kommt zu dem Ergebnis, dass sich die operative Cashflow-
Rendite im Anschluss an die Ubernahme verschlechtert hat. Im Industrievergleich
hingegen ist eine Verbesserung der Cashflow-Rendite zu verzeichnen. Andrade et al.
behaupten, dass sich die neu zusammengefiihrten Unternehmen besser im Wettbe-
werb behaupten konnen und daher sowohl vor als auch nach der Transaktion ei-
ne vergleichsweise hohere Profitabilitit aufweisen.’** Die Feststellung einer ins-
gesamt negativen Entwicklung der Vermogenseffekte von M&A-Transaktionen im
Vergleich zu Unternehmen aus derselben Branche wird durch eine jiingere Un-
tersuchung von Lu (2004) festgestellt. Fiir einen Zeitraum von fiinf Jahren vor
und fiinf Jahren nach der Transaktion ermittelt Lu eine industriebereinigte negative

300 vol. Ravenscraft/ Scherer (1987a).

S01 Vgl. Dickerson et al. (1997).

302 Vol. Chatterjee/ Meeks (1996).

503 AuBergewdhnlich bei diesem Ergebnis ist, dass kurzfristige Cashflow-Verbesserungen nicht zu
Lasten der zukiinftigen Profitabilitidt geopfert wurden, da bei den untersuchten Unternehmen die
Akquisitionen zu keiner Reduktion der F&E-Ausgaben fiihrten. Dennoch bemerken die Autoren,
dass Akquisitionen die Auswirkungen einer schwachen operativen Unternehmensfithrung durch-
aus mildern konnen. Vgl. Healy et al. (1992), S. 164.

304 vol. Andrade et al. (2001), S. 116f.
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Entwicklung von Gesamtkapital- (ROA) und Eigenkapitalrendite (ROE).’* Ghosh
(2001) konnte bei seiner Untersuchung ebenfalls zeigen, dass die bei Healy et al.
(1992) verwendete, industriebereinigte Eigenkapitalrendite (ROE) zu positiv ver-
zerrten Schitzergebnissen fithren kann. Powell/ Stark (2005) greifen diesen Aspekt
in ihrem Beitrag erneut auf und argumentieren, dass diese Verzerrung durch die
Verwendung von GroB3en- oder Leistungsmalstiben, anstatt der gidngigen Industrie-
vergleiche, eliminiert werden kann.>%

Eine jiingst erschienene Untersuchung greift diesen Aspekt von Guest et al.
(2010) auf und berechnet die abnormale Eigenkapitalrendite fiir eine Stichprobe
von rund 300 iibernehmenden Unternehmen zwischen den Jahren 1985 und 1996.
Fiir den Zeitraum von bis zu drei Jahren vor der Transaktion realisieren Bieterun-
ternehmen durchschnittlich eine leicht negative bzw. leicht positive Rendite."” Fiir
die Jahre nach der Transaktion hingegen erwirtschaften die Eigentiimer der iiber-
nehmenden Unternehmen eine Eigenkapitalrendite zwischen 17% und 21%.%8

Unter den Studien mithilfe der Analyse von Jahresabschliissen machen solche aus
Deutschland bzw. jene, die sich mit deutschen Unternehmen befassen, bis in die
1990er Jahre einen vergleichsweise groflen Anteil aus. Erste Untersuchungen dieser
Art fithrten u.a. Kurandt (1972) und Moller (1983) durch. Wihrend Méller mit sei-
nen Befragungen im wesentlichen jahresabschlussorientierte Daten erhebt, die hin-
sichtlich der Financial Performance der Kduferunternehmen analysiert werden, ver-
gleicht Kurandt die Unternehmenssituation von 60 Kiuferfirmen vor und nach der
Akquisition. Anhand der Veridnderung von acht Kennzahlen, die sich u.a. aus dem
Betriebsergebnis und dem operativen Cashflow ableiten, analysiert er den Akqui-
sitionserfolg mithilfe der situationsbeschreibenden Kategorien Verbesserung, Ver-
schlechterung und keine Anderung. Dabei kommt der Autor zu dem Ergebnis, dass
sich die Ertragslage der tibernehmenden Unternehmen vor dem Zusammenschluss
verschlechtert hat. Nach dem Unternehmenszusammenschluss konnte diese Ver-
schlechterung mehr als ausgeglichen werden, nur die Fremdkapitalquote, bedingt
durch eine geringe Mehrverschuldung, hat sich leicht verschlechtert. %

505 Fiir den Industrievergleich verwendet der Autor, wie zahlreiche Autoren vor ihm, den Stan-
dard Industrial Classification Code kurz SIC-Code, ein Klassifikationsschema fiir unterschiedliche
Industriezweige bzw. Branchen in den USA. Dieses Klassifikationsschema findet sowohl in der
nordamerikanischen als auch der européischen Forschung hidufige Verwendung, um vergleichbare,
branchenspezifische Untersuchungen durchzufiihren, vgl. Lu (2004).

306 val. Powell/ Stark (2005).

507 Vgl. Guest et al. (2010).

308 Den Autoren zufolge konnte eine unterschiedliche Integrationstiefe verantwortlich fiir die Ren-
tabilititsenwicklung sein. Vgl. dazu Zollo/ Singh (2004), die die Auswirkungen des Integrations-
grades auf die Performance untersuchen. Der Integrationsgrad hat einen signifikant positiven Ein-
fluss auf die Performance. Neben dem Integrationsgrad hat auch die Kodifizierung von Wissen
eine positive Wirkung auf die Performance. Hingegen konnte ein signifikanter Einfluss der Akqui-
sitionserfahrung auf die Unternehmensperformance bei Zollo/ Singh (2004) nicht nachgewiesen
werden.

309 Vgl. Kurandt (1972), zitiert nach Biikner (1990b), S. 94.
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Auch Biihner (1990a) fiihrt eine langfristige Rentabilititsanalyse anhand mehre-
rer Kennzahlen durch. Fiir ein Ereignisfenster von [-3;+6] Jahren untersucht Biihner
fiir eine Stichprobe von 110 Unternehmen Zusammenschliisse zwischen bundes-
deutschen Unternehmen anhand der Erfolgsvariablen Eigen- und Gesamtkapitalren-
tabilitdt. Die Analyse ergibt, dass auch im zweiten und dritten Jahr nach der Trans-
aktion Rentabilitdtseinbuflen bei den iibernehmenden Unternehmen eintreten. Zwar
steigen im beobachteten Zeitraum der Jahresabschlussgewinn um durchschnittlich
19%, das Eigenkapital um 34% sowie das Gesamtkapital um rund 25%. Dennoch
kann trotz einer nur leicht gestiegenen Steuerlast (8%) sowie nur gering gestiege-
ner Zinsaufwendungen (2%) durchschnittlich keine entsprechende Ertragssteige-
rung realisiert werden. Die Untersuchung ergibt fiir die Gesamtkapitalrendite si-
gnifikant negative Verdnderungen und auch eine Ausweitung des Untersuchungs-
zeitraums auf bis zu sechs Jahren nach der Akquisition, bestétigte das Ergebnis der
Rentabilitdtsverschlechterung.

Zusammenfassend ldsst sich konstatieren, dass die Ergebnisse der verschiedenen
Kennzahlen-Kategorien im Wesentlichen konsistent sind, indem sie iiberwiegend
eine negative bis neutrale langfristige Performance-Wirkung von Unternehmens-
zusammenschliissen feststellen. Dennoch gibt es, analog zum Einfluss von Familien
auf die langfristige Entwicklung von Unternehmen, auch widerspriichliche Auffas-
sungen und Ergebnisse.’'? Ungeachtet der Ergebnisse, ist diese Forschungsmethode
eine fiir Deutschland und Familienunternehmen objektive und durchfiihrbare Mess-
methode. Um den methodischen wie systematischen Einwiinden gerecht zu werden,
verwendet die sich anschlieBende Analyse fiir eine detaillierte und aussagekriftige
Interpretation mehrere Kennzahlen unterschiedlicher Kategorien.>!!

Die jahresabschlussbezogenen Unternehmensanalysen wurden im Vergleich zu den
kapitalmarktorientierten Untersuchungen in den letzten Jahren deutlich vernachlis-
sigt. Nicht nur fiir Deutschland liegen bislang keine aktuellen empirischen Ergeb-
nisse vor, auch in Bezug auf den Zusammenschlusserfolg von Familienunterneh-
men ergibt sich ein wesentlicher Nachholbedarf. Hier muss neben dem Wechsel
der Bilanzierungsrichtlinien zahlreicher Unternehmen auch noch einmal auf die re-
striktive Informationsvergabe von nicht-borsennotierten, mittelstandischen Unter-
nehmen hingewiesen werden. Dies hat bisher dazu gefiihrt, dass fiir Deutschland
keine jahresabschlussorientierte Untersuchung des Zusammenschlusserfolgs von
Familienunternehmen realisiert wurde, obwohl diese die einzige Methode zur Mes-
sung dieser Form des anorganischen Wachstums unter Beriicksichtigung der spe-
zifischen Unternehmensgattung darstellt. Aus diesem Grund ist eine Analyse von
Zusammenschliissen durch familiengefiihrte Unternehmen auf Basis der jahresab-
schlussorientierten Untersuchungsmethode nur zu empfehlen. Die sich in Kapitel 6

510 Vgl. exemplarisch Jaskiewicz (2006); Leiber (2008) sowie Achleitner et al. (2009b) und Chris-
man et al. (2012).

s Vgl. Kaplan (1983), S. 699f; Perridon/ Steiner (2004), S. 575tf zur Verwendung und Interpre-
tation jahresabschlussbezogener Untersuchungen anhand mehrerer Kennzahlen unterschiedlicher
Kategorien bzw. Kennzahlensysteme sowie Kap. 4.3.4.
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anschliefende Analyse soll dazu beitragen, diese entstandene Forschungsliicke zu
schlieBen.



Tabelle 8: Ergebnisse ausgewerteter jahresabschlussorientierter Performance-Studien
(Quelle: Eigene Auswertung)

Untersuchungs- Anzahl Geographischer Bezug zu Performance- Untersuchungs- Performance Untersuchungs-

Autor Jahr horizont Unternehmen Fokus Familienunternehmen Metrik intervall Parameter methodik Ergebnis
Andrade/ Mitchell/ Stafford 2001 1973-98 1796 USA n AccPerf [-1: +2] Jahre CF/ Sales JAM Positiv
Biihner 1990 1973-85 110 D n LTMPerf [-3; +6] Jahre ROA, ROE JAM Negativ
Bull 1989 1971-83 25 USA n OverAgPerf n/a! Earnings/ Equity, EBIT/ Sales, CF/ Sales  JAM Gemischt!
Chatterjee/ Meeks 1996 1977-90 144 USA n! OverAqPerf n/a! Goodwill JAM Positiv
Dickerson/ Gibson/ Tsakalotos 1997 1948-77 2941 UK n LTMPerf [0; +18] Jahre n/a! JAM Negativ
Ebneth 2006 n/a! n/a! D n AccPerf n/r Sales, ROA, Operating Income JAM Positiv
Fowler/ Schmidt 1988 1975-79 42 USA n! AccPerf [-4; +4] Jahre ROE JAM Gemischt!
Ghosh 2001 1981-95 315 USA n AccPerf [-3; +3] Jahre ROA, Sales growth, Sales per Employee JAM Negativ
Guest/ Bild/ Runsten 2010 1985-96 303 UK n AccPerf [-3; +3] Jahre ROE JAM Positiv
Harrison et al. 1991 1970-89 441 USA n! AccPerf [0; +5] Jahre ROA JAM Gemischt!
Healy/ Palepu/ Ruback 1992 1979-84 50 USA n AccPerf [-5; +5] Jahre opCF JAM Positiv
Krishnan et al. 1997 1986-88 147 USA n! OverAqPerf [0: +3] Jahre ROA JAM Gemischt!
Kusewitt 1985 1967-76 138 USA n AccPerf [-5; +5] Jahre ROA JAM Gemischt!
Lu 2004 1978-96 592 USA n AccPerf [-5; +5] Jahre ROA, ROE JAM Negativ
Meeks 1977 1964-72 233 UK n LTMPerf [0: +7] Jahre ROA JAM Negativ
Moeller 1983 1970-79 96 D n STMPerf n/r ROA, Abschreibungen JAM Gemischt
Mueller 1980 1962-72 287 USA n AccPerf n/a! ROA, ROE JAM Negativ
Ramaswamy 1997 1987 46 USA n! OverAqgPerf [-3: +3] Jahre ROA JAM Gemischt
Ravenscraft/ Scherer 1987 1950-77 471 USA n AccPerf n/a! ROA JAM Negativ
Zollo/ Singh 2004 n/a! 228 USA n OverAqPerf [-3: +1] Jahre ROA JAM Negativ

Anmerkung: *** p < .01 ** p<.05 * p<.10; Die in der M&A-Literatur vorkommenden Erfolgsmessungen variieren entlang verschiedener Dimensionen,
die simultan zur Messung der Unternehmensperformance verwendet werden. Hierzu zdhlen: die Overall Acquisition (OverAgPerf), die Short-Term Financi-
al (STMPerf) sowie die Long-Term Financial Performance (LTMPerf) eines Unternehmens. Neben der Verwendung der kapitalmarktorientierten (KPM) und der
jahresabschlussbezogenen Messmethode (JAM) dienen das Eintreten spezifischer Ereignisse sowie subjektive Einschitzungen in Form von Befragungen (FrB),
iiberwiegend durch das Management und/oder Mitarbeitern der betroffenen Unternehmen, als Gradmesser fiir den Erfolg oder Misserfolg einer Transaktion.
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4.3.3 Erfolgsbeurteilung anhand von Befragungen

Die dritte Methode zur Analyse von M&A-Transaktionen ist die qualitative Per-
formance-Messung anhand von Befragungen. Der M&A-Erfolg wird hierbei von
internen Managern oder Mitarbeitern sowie externen Beratern mittels Interviews
beurteilt. Neben finanziellen Grofen beriicksichtigt dieses Forschungsmethode vor-
wiegend qualitative Aussagen und ermoglicht hierdurch beispielsweise die Unter-
suchung der mit einer M&A-Transaktion verbundenen Motive und Ziele. Diese For-
schungsmethode wird vorwiegend im deutschen und européischen Wirtschaftsraum
durchgefiihrt.>1?

4.3.3.1 Forschungsansatz

Bei der Untersuchung anhand von Befragungen werden Daten auf Basis von In-
terviews oder Fragebogen erhoben. Die Erfassung kann sowohl eine als auch bei-
de Moglichkeiten der Datenerhebung beinhalten. Bei Kombination der Methoden
wird zunichst ein Fragebogen ausgefiillt, gefolgt von einem strukturierten Inter-
view bei dem ausfiihrlich iiber unternehmes- und transaktionsspezifische Proble-
me, aber auch Motive und Erfolgsfaktoren gesprochen wird.’!3 Kommt alleinig die
Methode mittels Fragebogen zum Einsatz, gibt es zwei Moglichkeiten der Datener-
fassung. Die offene Fragestellung gestattet es dem Befragten seine Antworten frei
zu formulieren. Zudem gibt es die Methode der normierten Fragebogen, die dem
Gesprichspartner standardisierte Antworten auf einen vordefinierten Fragenkatalog
ermdglichen.>' Von den korrekt beantworteten und zuriickgesendeten Fragebogen,
hingt die Grofle der Grundgesamtheit ab. Schriftliche Interviews sind im Gegensatz
zu personlichen Interviews weniger aufwendig, dagegen ist die Riicklaufquote in
deutschen Untersuchungen erfahrungsgemif nicht sehr hoch.>!

Eine Ergénzung stellt die miindliche Befragung in Form von personlichen Inter-
views dar. Entscheidend fiir den Erfolg und die Représentativitit dieser Messmetho-
de ist die Formulierung und Présentation der Fragen, die meist durch einen struk-
turierten Interviewleitfaden realisiert werden.'® Diese Form der Gespriichsfiihrung
soll sicherstellen, dass jedem Befragten inhaltsgleiche Fragen in der gleichen Rei-
henfolge gestellt werden. Dies soll die Reliabilitdt der Untersuchung sicherstellen.
Die Qualitédt der Untersuchung hingt sowohl von der Stichprobengréf3e als auch von

312 vel. Jakoby (2000), S. 31 sowie Kap. 4.2.

313 Vgl. Bortz/ Déring (2002), S. 238f.

514 vel. Bortz/ Déring (2002), S. 239.

315 val. Moller (1983), S. 42f.

Si6 Vgl. Bruner (2002), S. 63; Glaum/ Hutzschenreuter (2010), S. 94.
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der Richtigkeit und Genauigkeit der Fragestellung ab. Die Beantwortung der Fragen
hat ebenfalls einen wesentlichen Einfluss auf die Validitit der Erhebung.’!’

Die Evaluation durch Befragungen ist besonders geeignet, wenn keine publi-
zierten Daten der zu untersuchenden Unternehmen vorliegen. Dariiber hinaus kann
die qualitative Erfolgsmessmethode als sinnvolle Ergénzung zu der jahresabschluss-
oder kapitalmarktorientierten Messmethode herangezogen werden. Diese Methode
stellt eine weitere Moglichkeit dar, die erzielten Ergebnisse zu validieren.>'®

4.3.3.2 Beurteilung des Forschungsansatzes

Die Performance-Messung anhand Befragungen stellt insbesondere fiir Deutschland
einen etablierten empirischen Forschungsansatz dar, der in der Erfolgskontrolle von
M&A-Transaktionen vielfiltige Anwendung erfihrt.’!° Ob die Messung anhand
von Befragungen ein geeignetes Instrument ist, um die langfristige Entwicklung von
Unternehmenszusammenschliissen zu beurteilen, soll im Rahmen dieses Abschnitts
hergeleitet werden. Die Vor- und Nachteile dieses Ansatzes werden im Folgenden
kritisch diskutiert. Zunéchst zu den Nachteilen dieser Methode:

» Die Verfiigbarkeit von Ansprechpartnern bei Familienunternehmen stellt
sich mehrheitlich als ein zentrales Problem dar. Familienunternehmen zeich-
nen sich durch eine erhebliche Zuriickhaltung und Verschwiegenheit bei
solchen Projekten aus. Bedingt durch die geringen Publizititspflichten bei
M&A-Transaktionen fiir nicht-borsennotierte Gesellschaften, sind relevante
Ansprechpartner oder Anteilseigner vergleichsweise schwierig zu identifi-
zieren.

» Die durch die indirekte oder schriftliche Befragung erzielten Ergebnisse
konnten die subjektive Meinung des Interviewpartners widerspiegeln. Es ist
fraglich, ob Fiihrungskrifte tatsichlich in der Lage sind, ein objektives Ur-
teil tiber die von ihnen initiierte Akquisitionsentscheidung zu féllen. Diese
konnten u.U. ein zu positives Urteil tiber die durchgefiihrte Transaktion ab-
geben. >0

» Befragungen werden i.d.R. mit einem deutlichen zeitlichen Abstand zur
Durchfiithrung der Akquisition vorgenommen. Dies ist mit dem Risiko ver-

317 Diese Form der Evaluation erméglicht jedoch dem Interviewer, die gewollte oder ungewoll-
te Beeinflussung der Befragten durch Riickfragen oder Erklarungen, vgl. Bortz/ Déring (2006),
S.236-251 und S. 296-297.

318 vgl. Wirtz (2003), S. 405.

519 yel. Sachs (2007), S. 115ff.

320 Vel. Glaum/ Hutzschenreuter (2010), S. 94. Die Reliabilitit kann jedoch durch gleichzeitige
oder zusitzliche Befragungen mehrerer Personen aus derselben Firma erhoht werden, vgl. hierzu
Moller (1983), S. 44f.
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bunden, dass die Befragten nicht mehr in der Lage sind, die Erfolgswirkung
der Ubernahme eindeutig zu beurteilen.>?!

» Fiir die Signifikanz der Stichprobe ist eine hohe Riicklaufquote der Fragebo-
gen unerldsslich. Insbesondere wenn es sich um mittelstdndische Unterneh-
men und nicht publizierte Finanzdaten handelt, ist diese haufig nur gering.

» Die Vergleichbarkeit der Studien und Ergebnisse ist ein weiterer zentra-
ler Kritikpunkt. Die Untersuchungen orientieren sich vielfach an weichen
Faktoren, wie beispielsweise den Motiven, Zielen oder Determinanten der
M&A-Aktivititen. Eine fundamentale Erfolgsanalyse ist aufgrund der even-
tuellen subjektiven Darstellung des Managements begrenzt. 22

Nachfolgend werden die Vorteile dieser Methode hervorgehoben:

» Diese Methode gestattet durch gezielte Fragen den Einblick in das interne
und externe Rechnungswesen eines Unternehmens.

» Bestimmungsfaktoren wie Fiithrungskompetenz, Unternehmenskultur, Inte-
grationsgeschwindigkeit sowie Mitarbeiterzufriedenheit und —loyalitét kon-
nen auf diese Weise analysiert werden.”>* Durch gezielte Intervention und
Riickfragen wihrend des Interviews, konnen zusétzliche und teilweise auch
informelle Informationen generiert werden.>2*

» Schon wihrend der Zusammenschlussphase konnen Synergie- und Effizienz-
potentiale identifiziert und Problemfelder analysiert werden. Aus diesem und
dem bereits zuvor genannten Punkt lassen sich faktische Wertetreiber einer
Transaktion ableiten.>?

Abschlieflend lisst sich festhalten, dass dieser Forschungsansatz im Rahmen der
Erfolgsmessung eine Vielzahl von Problemen aufwirft. Dadurch wird die Bedeu-
tung der Ergebnisse erheblich eingeschrinkt und es ist fraglich, ob die alleinige
Verwendung dieser Methode die langfristige Performance einer M&A-Transaktion
angemessen beurteilen kann.

4.3.3.3 Ergebnisse durch Studien anhand von Befragungen

In diesem Abschnitt werden zunichst die Ergebnisse in Bezug auf die Erfolgsmes-
sung durch Befragungen dargestellt und bewertet, bevor ausgewéhlte Studien nach
ihrem geographischen Fokus zusammengefasst und einzeln nach ihren Autoren vor-
gestellt werden. Die Auswertung der kapitalmarkt- und jahresabschlussorientierten

321 Moller (1983) bezieht in seine Untersuchung teilweise Erfolgsbeurteilungen von Managern
fir Akquisitionen ein, die zum Erhebungszeitpunkt mehr als zehn Jahre zuriicklagen. Siehe hierzu
auch die Kritik von Gerpott (1993), S. 212; Bruner (2002), S. 61-62.

22 Vgl. ausfiihrlich die Ausfiihrungen zu den Studienergebnisse mittels der Methode durch Befra-
gungen im folgenden Abschnitt 4.3.3.3.

523 Vgl. Gerpott (1993); Moller (1983); Hunt (1990); Homburg/ Bucerius (2006); Schmalz (2009).
324 Vgl. Bortz/ Déring (2006), S. 236-251 und S. 296-297.
325 Vgl. Gerds (2004), S. 179f.
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Forschungsansitze haben gezeigt, dass in erster Linie Erkenntnisse aus den angel-
sdchsischen Mirkten vorliegen. Bei der Untersuchungsmethode anhand subjekti-
ver Einschitzungen verkehrt sich dieser Eindruck. Bedingt durch die limitierte Da-
tenverfiigbarkeit untersuchen kontinentaleuropiische Forschungsansitze hiaufig den
Zusammenschlusserfolg von Unternehmen anhand von Befragungen, insbesondere
dann, wenn es sich um die Gattung Familienunternehmen handelt.

Grundlegende nordamerikanische Studien wurden u.a. von Kitching (1967, 1974),
Bull (1989) als auch Datta/ Grant (1990) durchgefiihrt und befassten sich vor-
zugsweise mit der Accounting Performance, also der Profitabilititsverdnderung in-
folge des Unternehmenszusammenschlusses.2¢ Insbesondere Datta/ Grant (1990)
erheben im Rahmen ihrer Untersuchungen primér jahresabschlussorientierte Da-
ten, die im Hinblick auf die M&A-Performance der Unternehmen analysiert wer-
den.>?’ Datta/ Grant analysieren bei 129 Unternehmen die Unterschiede beziig-
lich der gewihrten Autonomie des erworbenen Unternehmensteils in Abhédngigkeit
des Grades der Verbundenheit. Die Autoren unterstellen bei verbundenen und un-
verbundenen Einheiten einen Zusammenhang zwischen gewihrter Autonomie und
Erfolg der Akquisition. Dabei stellen sie fest, dass der Autonomiegrad in unver-
bundenen Akquisitionen signifikant hoher als in verbundenen Akquisitionen ist. So-
mit ist Autonomie in unverbundenen Akquisitionen positiv mit Erfolg korreliert, in
verbundenen Akquisitionen gibt es hingegen keinen derartigen Zusammenhang.>?8
Datta (1991) analysiert ebenfalls auf Basis von Selbstauskiinften iiber Indikatoren
wie Umsatzsteigerung, CashFlow, ROI und EPS die Auswirkungen organisationaler
Differenzen auf den Akquisitionserfolg. Der Autor kommt zu dem Ergebnis, dass
sich Unterschiede im Fithrungsstil der involvierten Unternehmen, unabhéngig vom
Integrationsniveau, negativ auf den Akquisitionserfolg auswirken. Allerdings haben
Unterschiede bei Belohnungs- und Beurteilungssystemen keinen signifikanten Ein-
fluss auf den Akquisitionserfolg.>>® Bull (1989) nutzt hingegen die Methode mittels
Befragungen zur Validierung seiner Ergebnisse, die durch die jahresabschlussorien-
tierte Methode zuvor ermittelt wurden.>3°

Im Einklang mit der geringen Anzahl angloamerikanischer Studien sind auch an-
gelsidchsische Studien anhand von Befragungen stark unterreprisentiert. Dies diirfte
vermutlich daran liegen, dass der englische Kapitalmarkt am weitesten fortentwi-
ckelt ist und aufgrund der hohen Datenverfiigbarkeit diese Form der Erfolgsmessung
eine untergeordnete Rolle spielt. Hunt (1990) untersucht anhand von 40 Unterneh-
men die strukturellen und prozessualen Erfolgsfaktoren von Unternehmensakquisi-
tionen und entwickelt dabei Handlungsempfehlungen in Form von vier Szenarien

526 Vgl. auch Datta (1991); Cannella/ Hambrick (1993); Hitt et al. (1996).
527 Vel. Datta/ Grant (1990), S. 30ff und weiterfithrend Datta (1991).

528 vel. Datta/ Grant (1990).

529 vel. Datta (1991).

330 Vgl. Bull (1989) sowie Kap. 4.3.2.
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fiir ein erfolgreiches Akquisitionsmanagement.>3! Ingham et al. (1992) belegen in
ihrer Untersuchung einen Zusammenhang zwischen den ex-ante Motiven fiir eine
Akquisition und der anschlieBenden ex-post Beurteilung durch die befragten Mana-
ger. Infolge der Transaktion stieg die langfristige Profitabilitit der befragten Unter-
nehmen um 68% und die kurzfristige sogar um 77%. Aus diesem Grund ist es auch
nicht iiberraschend, dass drei Viertel der befragten Manager die Ubernahmeaktivi-
titen ihres Unternehmens als erfolgreich beurteilten.’?

Very et al. (1997) beschiiftigen sich mit der Theorie des ,, Relative Standing “, die
unterstellt, dass der gefiihlte Status von Individuen in einem sozialen Gefiige davon
abhiingt, wie sie sich in Relation zu Individuen in demselben Sozialgefiige sehen.>3?
Die Autoren untersuchten bei 106 Unternehmen den Zusammenhang zwischen der
Wahrnehmung der ,relativen Position” der Mitarbeiter durch Fithrungskrifte des
Zielunternehmens und der tatsidchlichen Performance auf Basis von Umsatz, Ge-
winn und Marktanteilen. Die Manager der erworbenen Unternehmen beurteilten den
Erfolg der Ubernahmen als neutral oder leicht positiv. Die empirischen Ergebnisse
zeigen eine Performance, die positiv mit der strategischen Verbundenheit korreliert
ist. Die durch die Fiihrungskrifte wahrgenommene kulturelle Kompatibilitét der Un-
ternehmensorganisationen ist ebenfalls positiv mit der Performance korreliert. Ein
negativer Zusammenhang besteht hingegen zwischen der Reduzierung der Autono-
mie der Fithrungskrifte und der Post-Merger-Performance.>*

Fiir Europa fithren Homburg/ Bucerius (2006) eine Vier-Linder-Studie durch, aus
der hervorgeht, dass eine auf Geschwindigkeit orientierte Post-Merger Integrati-
on sowohl mit Vor- als auch Nachteilen verbunden ist, die bisher allgemein keine
Beachtung in der Forschung fanden. In dieser Studie mit 232 horizontalen Unter-
nehmenszusammenschliissen zeigen sie die Ambivalenz zwischen dem Grad der
optimalen Integrationsgeschwindigkeit und dem Erfolg einer Akquisition. Es wird
argumentiert, dass das Ergebnis einer schnellen Integration von dem Ausmal} der
internen und externen Verbundenheit der Unternehmensteile abhéngt. Sie identifi-
zieren eine vorteilhafte Erfolgsentwicklung bei hoher Integrationsgeschwindigkeit,
wenn die externe Abhidngigkeit gering, die interne Verwandschaft der operativen
Tatigkeiten gleichzeitig aber relativ hoch ist. Umgekehrt ist im Falle geringer inter-
ner operativer Uberschneidungen und einer hohen externen Beziehung, eine hohe
Integrationsgeschwindigkeit hochst nachteilig.>3

Die erste ausschlieflich deutsche Erhebung stammt von Moller, der 1983 in zwei
Untersuchungen die Bedeutung der Unternehmenskultur in Verbindung mit GroBak-
quisition in Abhéngigkeit vom Integrationsgrad untersuchte. Er fand heraus, dass je
stirker die libernommene Gesellschaft in die Muttergesellschaft integriert wird, de-

31 vel. Hunt (1990).

332 vel. Ingham et al. (1992)

333 val. Frank (1985); Very et al. (1997).
334 val. Very et al. (1997), S. 609.

535 Vgl. Homburg/ Bucerius (2006).



4.3 Methodische Verfahren zur Messung des M&A-Erfolgs 139

sto erfolgreicher verliuft eine Ubernahme. 3¢ Weitere Studien, wie z.B. Bamberger
(1994), Gerds (2004), Jansen/ Korner (2000) oder auch Schdfer (2001), beschéf-
tigen sich mit dem Einfluss der Integration auf den Akquisitionserfolg. So setzen
sich die Autoren mit der Bedeutung der Faktoren wie Integrationsgrad>?’, -richtung
und -geschwindigkeit®3® auseinander, aber auch die Integrationsefffektivitit und -
effizienz>>? sind im Fokus der Untersuchungen, ebenso wie das Integrationscontrol-
ling 240

Einzig Sachs (2007) und Eiben (2007) beschéftigten sich in jiingster Zeit mit der
M&A-Erfolgsmessung bei Familienunternehmen anhand von Befragungen. So un-
tersuchte Sachs (2007) im Rahmen von 83 Tiefeninterviews die Wachstumsstrate-
gien von produzierenden Familienunternehmen und fand heraus, welche Strukturen,
Prozesse und Ressourcen erfolgreiche von weniger erfolgreichen Mehrgenerationen-
Familienunternehmen unterscheiden. Die Befragten mussten abschlieend auf Ba-
sis jahresabschlussorientierter Daten ihre bisherigen M&A-Transaktionen bewerten
sowie relevante Erfolgsfaktoren nennen. Den Erfolg von M&A-Transaktionen er-
klirten die Befragten vornehmlich durch die reine Renditeorientierung der jeweili-
gen Unternehmen.>*! Dennoch wurde die Ansicht vertreten, dass strategischen Ziele
von groferer entscheidender Bedeutung sind. Konnten diese erreicht werden, dann
wiirden die zuvor festgelegten Renditeerwartungen mittelfristig, also nach 4 bis 7
Jahren nach Abschluss der Akquisition, eintreffen. Teilweise wird der Erreichung
der strategischen Ziele groflere Bedeutung beigemessen als der Renditeorientierung.
Zudem wurde hervorgehoben, dass das Zusammenspiel zwischen dem Management
und den Gesellschaftern bzw. der Familie einen entscheidenden Beitrag zum Gelin-
gen der Transaktion leistet.”*?

In einer Studie mit 253 Unternehmen analysierte Eiben (2007) die Erfahrungen
deutscher Familienunternehmen bei dem Kauf und Verkauf von Unternehmen und
Unternehmensteilen und welche Faktoren ihrer Ansicht nach zum Erfolg oder Miss-
erfolg einer Transaktion beitragen. Die Untersuchung ergab, dass die Unternehmer
grofitenteils tiber Erfahrungen mit dem Kauf und Verkauf von Unternehmen oder
Unternehmensteilen verfiigen. Weniger als ein Drittel der Befragten hat zum Zeit-
punkt der Untersuchung noch keinen Kauf oder Verkauf durchgefiihrt.>*3 Deren
wichtigstes Motiv fiir eine Ubernahme ist, den eigenen Marktanteil auszubauen und
damit die Marktposition zu stirken.”** Auffillig ist, dass die Mehrheit der Unter-
nehmer ihre Ubernahmen nicht bereuen. Insgesamt 92% duBern sich ,,sehr zufrie-

336 val. Moller (1983), S. 256.

537 Vgl. Bamberger (1994)

538 Vgl. Jansen/ Korner (2000).

339 Vgl. Gerds (2004).

340 yal. Schéifer (2001) sowie ausfiihrlich Merz (2002), Dickmann (2010).
341 yel. Sachs (2007), S. 191.

342 ygl. Sachs (2007), S. 192.

543 Vgl. Eiben (2007), S. 36.

54 Vgl. Moller (1983); Ingham et al. (1992); Bamberger (1994).
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den* (38%) oder ,,zufrieden* (54%) mit der letzten Transaktion. Aus diesem Grund
wiirden auch 62% bei ihrem néchsten Kauf nichts anders machen, wobei fast jeder
zehnte hingegen eingesteht, dass er das Zielunternehmen kiinftig einer intensiveren
Due Diligence unterziehen wiirde.>*>

Die Ergebnisse der vorgestellten Studien zur Erfolgsbeurteilung von Akquisitionen
anhand von Befragungen zeigen sowohl fiir Familien- als auch fiir herkémmliche
Unternehmen insgesamt konsistente Ergebnisse. Die vorgestellten Studien beurtei-
len den Transaktionserfolg demnach mehrheitlich als positiv. Sie unterscheiden sich
zwar bei den Indikatoren oder Forschungshypothesen, weisen in der Analyse den-
noch vergleichbare Ergebnisse auf. Weiterhin bestehen jedoch grof3e Bedenken be-
ziiglich der Validitét der generierten Daten, die stets Gegenstand subjektiver Erfolg-
seinschitzungen sein konnen.

4.3.4 Beurteilung der Forschungsansditze

Die Beurteilung und Analyse der verschiedenen Forschungsansitze zur Identifizie-
rung einer tiberlegenen und umfassenden Methode zur Messung des Erfolges von
Unternehmenszusammenschliissen bei Familienunternehmen zeigen die vielfaltigen
Ausgestaltungsmoglichkeiten und Ansitze der drei dominantesten Forschungsan-
sitze.>*® Jede Messmethode weist methodische und inhaltliche Vor- sowie Nach-
teile auf und die Entscheidung fiir oder wider eine Methode ist in jedem Fall mit

Zugestiandnissen an die Giite und Qualitidt der empirischen Untersuchung verbun-
den.>*’

Jede der betrachteten Methoden bietet Raum fiir Diskussion und Spekulation hin-
sichtlich Anforderungen an Vollstindigkeit, Umfang und Qualitit der erhobenen
Datensétze wie auch an die Zusammenstellung der spezifischen Kontrollgruppen
sowie die Aktualitdt der betrachteten Untersuchungszeitraume. Die gingige M&A-
Literatur leistet hier ebenfalls keine Abhilfe, da sie kein einheitliches Maf} zur Mes-
sung der Unternehmens- oder M&A-Performance aufweist.>*® Zudem weisen die
einzelnen Studien eine enorme Vielfalt und Heterogenitét von Kennzahlen und Un-
tersuchungszeitraumen auf, so dass fiir keinen der relevanten Ansitze die genannten
Parameter eindeutig bestimmt werden konnen und eine Konsistenz der Ergebnisaus-
wertung sowohl methodeniibergreifend als auch innerhalb der einzelnen Methoden
nicht gewihrleistet werden kann. Die Messung des Unternehmens- und Akquisiti-
onserfolgs ist ein komplexes theoretisches Konstrukt, das sich durch den Einsatz

545 ygl. Eiben (2007), S. 38.

346 ygl. hierzu ausfithrlich Kap. 4.3.
347 Vgl. Cording et al. (2002), S. 4f.
548 Vgl. Biihner (1990b), S. 84ff.
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einer Methode nur niherungsweise bestimmen lisst.>*

Die vorgestellten ereignis- bzw. kapitalmarktorientierten Studien zeigen, dass iiber-
wiegend GroBunternehmen oder Konglomerate untersucht werden und nur in we-
nigen Fillen ausschlieflich Familienunternehmen im Fokus der Untersuchungen
stehen. Das liegt im Wesentlichen daran, dass nur die wenigsten Familienunter-
nehmen in Deutschland borsennotiert sind und somit den Anforderungen der kapi-
talmarktorientierten Untersuchungsmethode gerecht werden.>? Zwar messen diese
Untersuchungen die Kapitalmarktentwicklung des Unternehmens aus Sicht der Ak-
tiondre und deren Erwartungen, lassen jedoch eine Aussage iiber die langfristige
Wertentwicklung eines Unternehmens auf Basis des Akquisitionserfolgs nur indi-
rekt zu. Die bereits durchgefiihrten Untersuchungen zum Akquisitionserfolg bei Fa-
milienunternehmen betrachten daher nur ein kurzfristiges Zeitintervall, somit sind
Aussagen iiber die langfristige Wertsteigerung von ebensolchen Unternehmenszu-
sammenschliissen nur begrenzt moglich. Aus diesem Grund ist das Hauptargument
gegen diesen Forschungsansatz, die begrenzte direkte langfristige Messung der Per-
formanceentwicklung infolge eines Unternehmenszusammenschlusses.

Unter Zuhilfenahme der jahresabschlussorientierten Untersuchungsmethode kann
die langfristige Wertentwicklung eines Unternehmens sowohl auf Ebene des Ge-
samtunternechmens als auch aus Sicht der gegenwértigen Anteilseigner geschehen.
Diese kann ebenso vor wie auch nach der Transaktion, basierend auf objektiven In-
formationen aus den erhobenen Jahresabschliissen, iiber einen beliebig langen Zeit-
raum gemessen werden.>>!

Nicht zuletzt bietet dieser Ansatz die Moglichkeit, Aussagen iiber die relative
Entwicklung anhand einer Kontrollgruppe oder im Peer-Group-Vergleich zu titi-
gen.>>? Mittels des kapitalmarktorientierten Forschungsansatzes ist diese Form der
Analyse zwar ebenfalls moglich, dennoch ist eine Beeinflussung des Ergebnisses
aufgrund des Ankiindigungseffektes einer Transaktion zu erwarten.>>

349 vel. Cording et al. (2010), S. 12.

330 vgl. Gerpott (1993), S. 197, Cartwright (2005), S. 2 sowie Bauer (2012), S. 113.

331 Zahlreiche Studien verwenden einen Beobachtungszeitraum von bis zu 3 Jahren fiir die Zeit vor
sowie nach der Transaktion. Dieser spiegelt den Umfang géingiger verwendeter Zeithorizonte zum
Zusammenschlusserfolg in empirischen Untersuchungen wider und nur wenige Autoren weichen
substantiell von diesen nach oben ab. Vgl. ebenfalls die Ubersicht bei Gerpott (1993), S. 231ft, der
selbst einen Beobachtungszeitraum von drei Jahren nach vollzogenem Zusammenschluss als ange-
messen bewertet. Eine Ausnahme bildet Dickerson et al. (1997), die einen Zeitraum von 18 Jahren
analysieren. Derartig lange Zeitriume bergen hingegen die Gefahr einer Verzerrung in Form ei-
ner Uberlagerung weiterer zusammenschlussbedingter Effekte oder externer Einfliisse. Vgl. hierzu
ausfiihrlich Abschnitt 6.2.1 zur Diskussion um die Bestimmung der Stichprobendaten sowie Sett-
nik (2006), S. 258f.

352 ygl. Kapitel 4.3.2.

353 Vgl. zur Bedeutung des Ankiindigungseffektes in M&A-Transaktionen in Beitel/ Schiereck
(2003).
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Basierend auf miindlichen und schriftlichen Interviews bietet der Forschungsansatz
durch Befragungen die Moglichkeit, zusitzlich qualitative Informationen zu erfas-
sen. Diese Informationen konnen unabhéngig vor, wihrend und nach der Transakti-
on erhoben werden — ein Peer-Group Vergleich ist ebenfalls moglich. Gegen diesen
Forschungsansatz spricht im Wesentlichen die Reliabilitdt und Objektivitéit dieser
Messmethode. Bei Wiederholung der Interviews unter gleichen Rahmenbedingun-
gen kann nicht sichergestellt werden, dass die Befragten, zumeist Geschiftsfiihrer
oder Eigentiimer der jeweiligen Unternehmen, dieselben Auskiinfte in Form und
allen Einzelheiten erneut preisgeben werden. Ebenso sind die erhaltenen Informa-
tion nicht objektiv nachpriifbar, da sie zumeist auf den Erfahrungen und subjek-
tiven Einschédtzungen der jeweiligen Interviewpartner basieren. Dadurch steigt die
Fehlerwahrscheinlichkeit im Vergleich zu den anderen Messmethoden, und die Ob-
jektivitdt und Zuverldssigkeit des Forschungsansatzes durch Befragungen in Bezug
auf den M&A-Erfolg muss infrage gestellt werden. Zudem ist dieser Forschungs-
ansatz primir im deutschsprachigen Raum vorzufinden, so dass ein internationaler
Vergleich nur begrenzt moglich ist.>*

Es konnte gezeigt werden, dass nicht jede Methode fiir jede Forschungsfrage und
Wirtschaftsraum durchfiihrbar ist. Speziell die Verfiigbarkeit der relevanten Daten
erweist sich zumeist als restriktiver Faktor. Zusammenfassend lisst sich feststellen,
dass fiir kontinentaleuropdische Staaten, insbesondere fiir Deutschland, die kapital-
marktorientierte Messmethode fiir Familienunternehmen nur begrenzt durchfiihrbar
ist. Untersuchungen anhand von Befragungen sind durch einen hohen Grad an qua-
litativen Aussagen gekennzeichnet und weisen nur begrenzt verwertbare quantita-
tive Daten auf. Diese Faktoren beeintrachtigen die objektive Auswertung der Stu-
dien und folglich die Giite und Aussagekraft der angewendeten Messmethode. Im
Hinblick auf die Zielsetzung dieser Forschungsarbeit, den Erfolg einer Transaktion
aus Sicht der FU zu messen, ldsst sich weitestgehend festhalten, dass die jahres-
abschlussorientierte Messmethode, trotz der schwierigen und beschwerlichen Da-
tengenerierung, als objektives und reliables Konzept fiir eine Erfolgsmessung deut-
scher Unternehmenszusammenschliisse, alle anderen Messkonzepte dominiert.>
Diese Methode ist zur Bestimmung der langfristigen Wertentwicklung von Fami-
lienunternehmen eindeutig dem Forschungsansatz mittels Befragungen vorzuzie-
hen, da sie quantifizierbare und objektive Befunde zulédsst. Das Schaubild (vgl.
Abbildung 19) iiber die diskutierten Kriterien und Schlussfolgerungen der einzel-
nen Messmethoden fasst die Auswahl der jahresabschlussorientierten Messmethode

334 Vgl. hierzu Kapitel 4.2.

355 Die Jahresabschlussmethode in Verbindung mit dem M&A-Erfolg zu bringen ist nicht unum-
stritten. Kritisiert wird, dass die MessgroBen des Erfolges wie die EBIT-Marge oder der ROCE
nur ein MaBstab fiir eine einzelne Periode darstellt und der ebenfalls bedeutende Zeitwert des Gel-
des keine Beriicksichtigung findet. Zudem héngen die Bezugsgroen hiufig von buchhalterischen
Bewertungsmethoden oder Bilanzierungswahlrechten ab und die Risikoeinschédtzung wird im viel-
fach nur indirekt in die Berechnung einbezogen. Obgleich diese Bedenken durchaus gerechtfertigt
sind, ist die Analyse des Akquisitionserfolges von privat gehaltenen Familienunternehmen ohne
die Methode der jahresabschlussorientierten Untersuchungensmethode kaum moglich. Vgl. u.a.
Rappaport (1999), S.15ft. und Lucks/ Meckl (2002), S. 15.
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Abb. 19: Beurteilung der analysierten Forschungsansitze
(Quelle: in Anlehnung an Kitzmann (2005), S. 121.)

als primdren Forschungsansatz zur Messung der Akquisitionsperformance von FU
nochmals zusammen.

4.4 Zusammenfassung und Forschungsbedarf

Wie die Analyse zeigt, ist nicht jede Methode fiir den deutschen Wirtschaftsraum
realisier- und durchfiihrbar. Der limitierende Faktor ist hiufig die Verfiigbarkeit re-
levanter Daten, daher scheidet die Methode der kapitalmarktorientierten Erfolgs-
messung fiir Deutschland in Verbindung mit Familienunternehmen eindeutig aus.
Evaluierungen durch Befragungen weisen ein hohes Maf} an qualitativen Aussagen
bei nur geringem quantitativem Datenmaterial auf. Dadurch wird die Qualitéit und
Aussagekraft dieser Methode stark eingeschrinkt und die Anwendung als primére
Forschungsmethode infrage gestellt. Die jahresabschlussorientierte Forschungsme-
thode wird dagegen als eine Vorgehensweise identifiziert, die auf der einen Seite
valide und quantifizierbare Ergebnisse liefert und auf der anderen durchfiihrbar ist.
In Bezug auf die Zielsetzung dieser Forschungsarbeit, die langfristige Performance-
Messung bei mehrheitsanteiligen Firmeniibernahmen durch Familienunternehmen,
lasst sich zusammenfassend zeigen, dass der jahresabschlussorientierte Forschungs-
ansatz trotz der mitunter schwierigen Datengewinnung als objektive und quantitati-
ve Verfahrensweise den anderen Forschungsmethoden iiberlegen ist. Ziel ist es da-
her, eine detaillierte empirische Analyse und Diskussion der Entwicklung von fami-
liendominierten M&A-Transaktionen und dem damit einhergehenden Familienein-
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fluss mittels einer quantitativen und langfristig orientierten Jahresabschlussanalyse
zu untersuchen. Mit der Jahresabschlussanalyse kommt daher eine Untersuchungs-
methode zum Einsatz, die auf Basis der in Deutschland verfiigbaren Informationen
und geltenden rechtlichen Rahmenbedingungen als durchfiihrbar und im Hinblick
auf den Wirtschaftsraum als legitim und aussagekriftig identifiziert wird.



Kapitel 5
Datengrundlage und Methodik der
Untersuchung

In den vorherigen Kapiteln wurden neben den Grundlagen zu Familienunterneh-
men und M&A auch ein Uberblick iiber die verschiedenen Messkonzepte zur Er-
folgsmessung und den empirischen Stand der Forschung gegeben. Vor dem Hin-
tergrund der im Einfithrungskapitel formulierten Zielsetzungen zur Erfolgsbestim-
mung von Unternehmenszusammenschliissen bei Familienunternehmen (FU), wer-
den diese drei Stringe im folgenden Kapitel zusammengefiihrt. Aufgabe dieses
Kapitels ist die Formulierung des Untersuchungsziels und die Schaffung der me-
thodischen Voraussetzung fiir die sich anschlieBende multivariate Analyse. Dazu
werden im ersten Abschnitt die Forschungsziele definiert, die einer derartige Un-
tersuchung zugrunde liegen (Kap. 5.1). Daran schlieBen sich die Ausfithrungen zur
Zusammenstellung der Datengrundlage und Charakteristika zu Familienunterneh-
men und den vergleichbaren Unternehmen an (Kap. 5.2). Es folgt eine Ubersicht
tiber die Performanceindikatoren der Untersuchung (Kap. 5.3) bevor ausfiihrlich
die angewandte Methodik und Vorgehensweise der multivariaten Analysemethoden
diskutiert werden (Kap. 5.4). Die Resultate dieser Voranalyse bilden wiederum den
Ausgangspunkt fiir den sich anschlieBenden zweiten Teil der empirischen Unter-
suchung, der sich ausfiihrlich auf die Interpretation der Untersuchungsergebnisse
anhand statistischer Analysemethoden konzentriert. Eine Gesamtbeurteilung des in
die Kategorie der externen Wachstumsstrategien einzuordnenden Instruments M&A
wird im Hinblick auf die Zielerfiillung der Untersuchung — die quantitative Beur-
teilung des Zusammenschlusserfolges - im letzten Kapitel der Untersuchung vorge-
nommen (Kap. 6).

5.1 Ziel der Untersuchung

Bei der Zielformulierung soll im Wesentlichen an die Erkenntnisse der eingangs
erwihnten Literaturstromungen angekniipft werden. Dabei handelt es sich um die
Akquisitionsliteratur, die Theorie zu Familienunternehmen wie auch um die Theo-
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rie zum Performance Measurement, die ausfiihrlich in den vorangegangen Kapiteln
diskutiert wurden.>>® Die dort getitigten Aussagen werden nun erneut aufgegriffen
und zur Formulierung der Ziele in der hier vorliegenden Arbeit verdichtet.’>’ Die
jahresabschlussorientierte Messmethode soll im Zuge der anschlieBenden empiri-
schen Untersuchung mit den nachstehenden Zielen angewendet werden:

» Die langfristige Entwicklung des Zusammenschlusserfolgs von Familienun-
ternehmen nach einer Akquisition wird anhand ausgewéhlter Kennziffern im
Selbstvergleich (ex ante/ ex post Vergleich) untersucht.

» Die langfristige Entwicklung von Familienunternehmen in Nachgang einer
Akquisition wird im Rahmen einer Peer-Group Analyse mit ausgewihlten
Unternehmen derselben Industrie bzw. Branche (komparative Objektanaly-
se) analysiert.>8

Die zugrunde gelegte Arbeitshypothese lautet, dass die Performanceverinderung
der Familienunternehmen infolge einer Akquisition sowohl im Selbst- als auch im
Branchenvergleich mindestens gleich bleibt beziehungsweise keine signifikanten
Verinderungen aufweist.

Mit der Intention, nicht nur die langfristige Entwicklung von M&A durch FU in
Deutschland zu untersuchen, sondern auch die Ergebnisse mit weiteren nationa-
len wie internationalen Untersuchungen zu vergleichen, orientiert sich die hier vor-
gestellte Vorgehensweise an dem grundsitzlichen Untersuchungsdesign von Bull
(1989), erweitert dieses jedoch hinsichtlich Indikatorenauswahl, Untersuchungszeit-
raum, -objekt und -groBe.>® Die folgende kurze Zusammenfassung der Untersu-
chung von Bull dient als Referenzpunkt fiir die methodische Vorgehensweise sowie
die vorgenommenen Modifikationen und Vertiefungen hinsichtlich Ausgestaltung
der hier zu untersuchenden Forschungsfrage. Anhand von 25 Management-Buyout
Transaktionen (MBO) und 7 Kennzahlen wird die durchschnittliche Performance
dieser Unternehmen der 2 Jahre vor der Transaktion mit der durchschnittlichen Per-
formance der 2 Jahre nach der Transaktion verglichen. Die zugrunde gelegte Annah-
me dieser Studie ist die These, dass sich die Performance der Unternehmen infol-
ge des fremdfinanzierten MBO signifikant verbessert. Als Nebenbedingungen diir-
fen im Untersuchungszeitraum u.a. keine wesentlichen personellen Verdnderungen,
Restrukturierungen oder weitere M&A-Transaktionen stattgefunden haben, um die
Vergleichbarkeit zwischen den untersuchten Messzeitpunkten zu wahren. Ein erwei-
terter Untersuchungszeitraum wurde nicht gewihlt, da die eben genannten Neben-
bedingungen bei der zugrunde gelegten und vorhandenen Datenbasis nicht erfiillt

356 ygl. ausfiihrlich Kap. 2, 3 und 4

357 Vgl. Tsui (1990) zur Anwendung mehrerer Forschungsrichtungen zum tieferen Verstindnis des
eigentlichen Untersuchungsziels.

358 Eine Peer-Group ist eine individuell zusammengestellte Gruppe von Unternehmen, die ver-
gleichbare Produkt herstellen oder den gleichen Markt- und Wettbewerbstreibern unterliegen,
vgl.Hommel/ Grass (2008), S. 375.

559 vel. Bull (1989), S. 263-279.
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wiiren.”® Eine substantielle Kapitalbeteiligung der Geschiiftsfiihrer an dem jeweili-
gen Unternehmen vorausgesetzt, werden die Unternehmen anhand einer Peer-Group
verglichen. Hierbei wird eine spezifische Gruppe von Unternehmen zum Abgleich
mit Unternehmen vergleichbarer Industrien gebildet, deren Zuordnung auf Basis
von ,, Industry-Codes “ erfolgt.’®! Weder fiir den Anteil der Kapitalbeteiligung durch
das Management noch fiir den Umfang der Vergleichsgruppe wird eine eindeutige
GroBe spezifiziert.’%? Die methodische Vorgehensweise orientiert sich im Wesentli-
chen an der einer multivariaten Varianzanalyse. Zur Uberpriifung der Hypothesen-
tests wird als Teststatistik eine spezifische Form des Hotelling’s T-Test verwendet.
Hierbei wird eine Stichprobe zu mehreren Zeitpunkten multivariat miteinander ver-
glichen, indem die 2 Jahre vor der Transaktion mit den 2 Jahren nach der Transak-
tion ins Verhiltnis gesetzt werden. Zur Uberpriifung der Robustheit des Variablen-
biindels und zur Validitéit der Gesamtergebnisse werden einzelne Variablen isoliert
und somit Variationen am Variablenbiindel vorgenommen. Die sich anschlieBenden
t-Tests fiir die Untersuchung mittels einer abhidngigen gepaarten Stichprobe dienen
zur weiteren Analyse von Verinderungen der untersuchten Indikatoren. In der nun
folgenden Untersuchung werden nicht nur Veridnderungen hinsichtlich des Untersu-
chungsobjektes vorgenommen, sondern auch eine erweiterte Untersuchungsgrofie
sowie ein erweiterter Zeitraum in Verbindung mit einer veridnderten methodischen
Vorgehensweise angewendet.

Methodisch orientiert sich die folgende Untersuchung zunéchst ebenfalls an einer
multivariaten Varianzanalyse, verwendet jedoch die weiterentwickelte Methode in
Form des Allgemeinen linearen Modells (GLM).>%* Im Zuge der Hypothesentests
wird zur Uberpriifung auf eine Unterform der Teststatistik des Hotellings’s Trace,
den Hotelling’s ¢>-Test, zuriickgegriffen.’** Hierbei werden die Daten der Grund-
gesamtheit in zwei Stichproben aufgeteilt, die die Jahre vor der Transaktion im
Vergleich zu den Jahren nach der Akquisition umfassen und anschlieBend mul-
tivariat miteinander verglichen.’®> Da hier Unterschiede zwischen verschiedenen
Messzeitpunkten untersucht werden, zu denen man dieselbe abhéngige Variable bei
denselben Unternehmen erhebt, kann eine spezielle Form des GLM mit Messwie-
derholungen berechnet werden.®® Da in diesem Falle nur eine abhiingige Varia-
ble zu verschiedenen Messzeitpunkten erhoben wird, kann dies als ein Sonderfall
der Analyse mit mehreren abhiingigen Variablen angesehen werden.>®’ Die sich an-
schlieBenden t-Tests, fiir abhidngig gepaarte Stichproben, bilden den Grundstein zur

360 val. Bull (1989), S. 266.

561 Vgl. Bull (1989), S. 269.

562 Vgl. Bull (1989), S. 266ff.

363 Vgl. hierzu Kap. 5.4 sowie Bortz/ Schuster (2010), 285ff und 478ff.
564 vol. Bortz/ Schuster (2010), S. 472f.

565 ygl. zum Vorgehen auch Bull (1989), S. 264f.

366 Val. Bortz/ Schuster (2010), S. 285-304 und sowie S. 379-380.

367 Die Durchfiihrung und der Output dieser Vorgehensweise ist dem einer multivariaten Varian-

zanalyse duBerst dhnlich und kann folglich ebenfalls als eine MANOVA bezeichnet werden. Bei
dieser Form der Analyse muss jedoch beriicksichtigt werden, dass keine wechselseitigen Bezie-
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weiteren Analyse der Indikatoren und deren Verdnderungen. Daran schlief3t sich zu-
letzt eine Variationen des Variablenbiindels an, indem jeweils einzelne Indikatoren
aus dem Biindel entfernt werden, um die Robustheit der Multivariaten Analyse des
angenommenen Modells zu iiberpriifen.’

Nachdem die Ziele der Untersuchung formuliert wurden, schlieen sich im folgen-
den Abschnitt die Ausfithrungen zur Zusammenstellung der Datengrundlage und
Charakteristika zu Familienunternehmen sowie den vergleichbaren Unternehmen
an (Kap. 5.2). Es folgt eine Ubersicht iiber die Performanceindikatoren der Unter-
suchung (Kap. 5.3), bevor ausfiihrlich die angewandte Methodik und Vorgehens-
weise der multivariaten Analysemethoden diskutiert werden (Kap. 5.4). Eine Zu-
sammenfassung iiber die Kernaussagen des Datensatzes sowie die methodische Vor-
gehensweise im Rahmen der Untersuchung sind dem letzten Abschnitt zu entneh-
men (Kap. 5.5), bevor die eigentliche Untersuchung und Diskussion der Akquisiti-
onsperformance durch FU erfolgt (Kap. 6).

5.2 Beschreibung der Datengrundlagen

In diesem Abschnitt wird zunichst die Auswahl der Unternehmen fiir die empirische
Analyse erldutert. Hiernach werden die verwendeten Datenquellen sowie die Vor-
gehensweise bei der Datenerhebung aufgezeigt, bevor in einem weiteren Abschnitt
die deskriptive Analyse der Stichprobenunternehmen erfolgt. Diese Vorgehenswei-
se wird jeweils fiir den Datensatz der Familienunternehmen wie auch fiir die Ver-
gleichsgruppe gewihlt. Um Aussagen iiber die empirische Bedeutung von Akquisi-
tionen durch FU treffen zu konnen, muss zundchst die Gesamtheit der betrachteten
Unternehmen nach den Dimensionen Datenquelle, Zusammensetzung und Charak-
teristika beschrieben werden.

5.2.1 Datensatz Familienunternehmen

5.2.1.1 Bestimmung des Datensatzes

Fiir die Auswahl der in den Datensatz dieser Arbeit aufzunehmenden Unternehmen
ist es zunéchst wichtig, einen effizienten Auswahlprozess zur Bildung einer Stich-
probe zu gestalten. Prinzipiell beinhaltet dieser Auswahlprozess die beiden Schritte:
Auswahl geeigneter Unternehmen sowie Auswahl geeigneter Zusammenschliisse >
Als weiterer Schritt kommt die Auswahl eines geeigneten Stichprobenzeitraums hin-

hungen zwischen den abhingigen Variablen gemessen werden konnen, vgl. Schermelleh-Engel/
Werner (2007), S. 4f.

568 Es wird sichergestellt, dass alle Informationen der Stichprobe genutzt und robust gegeniiber

Abweichungen vom angenommenen Modell sind, vgl. Stevens (2002), S.262.
369 vol. exemplarisch Biilmer (1990b), S. 23f sowie Gerpott (1993).
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zu, der aber wiederum einen indirekten Einfluss auf die vorherigen beiden Schritte
ausiibt. Insgesamt erfolgt die Auswahl des fiir diese Arbeit relevanten Datensatzes
in 3 Hauptschritten.

Auswahl geeigneter Unternehmen

Mit Bezug auf die in den Kapiteln Grundlagen der Familienunternehmen sowie
derer von M&A basierenden theoretischen Ausfithrungen und dem explizit defi-
nierten Untersuchungsgegenstand, Unternehmenszusammenschliisse auf dem deut-
schen Markt fiir Unternehmenskontrolle zu untersuchen, richtet sich das Hauptau-
genmerk der folgenden Analyse auf deutsche Familienunternehmen, die in einem
bestimmten Zeitraum Unternehmenszusammenschliisse in Form von Fusionen oder
dem Erwerb von Mehrheitsanteilen realisiert haben. Dieser Fokus erscheint auf den
ersten Blick unproblematisch, doch unterliegen Familienunternehmen oder allge-
mein mittelstandische Unternehmen kaum Anzeige- oder Publizititspflichten und
koénnen somit nicht immer liickenlos nachvollzogen bzw. erfasst werden.”’® Um
sich dieser Problematik zu nihern, wurde auf die Studie zur volkswirtschaftlichen
Bedeutung von FU der gemeinniitzigen Stiftung Familienunternehmen zuriickge-
griffen, in der die groften 650 Familienunternehmen in Deutschland verzeichnet
sind.’’! Zudem wurde auf Basis von Recherchen in Tageszeitungen, Internetquellen
oder relevanter Literatur in einem ersten Schritt die fiir die Untersuchung relevante
Auswahl geeigneter Unternehmen vorgenommen.

Auswahl geeigneter Zusammenschliisse

Parallel wurden in einem zweiten Schritt auch die Unternehmenszusammenschliisse
enger definiert. Diese unterliegen zwar durch die Ausrichtung auf Fusionen und Ak-
quisitionen als bindungsintensivste Formen in Bezug auf Zusammenschliisse bereits
einer Vorauswahl, dennoch miissen weitere inhaltliche Kriterien festgelegt werden,
um verzerrte Aussagen der empirischen Studie vorzubeugen. Die fiir aus Kaufer-
sicht erforderlichen empirischen Transaktionsdaten weisen folgende Merkmale auf:

» Die von den Unternehmen durchgefiihrten Fusion und Akquisition liegen in
einem Zeitraum zwischen 1990-2008. Dieses Zeitfenster beschreibt eine hin-
reichend grofe und breitgeficherte Grundgesamtheit von Transaktionen. Die

570 Familienunternehmen haben durch neuartige Regelungen wie die Publizitit iiber den Bundes-
anzeiger (EHUG) oder durch verstirkte Offenlegungspflichten, wie mit dem Gesetz zur Moder-
nisierung des Bilanzrechts (BilMoG) Einzug in das HGB genommen, dennoch gibt es nach wie
vor eine natiirliche Verschlossenheit seitens der Familienunternehmen, und es wird sich zeigen, ob
Familienunternehmen durch gesetzlichen Vorgaben zu einer hoheren Publizitit gezwungen werden
konnen. Vgl. Achleitner et al. (2011), S. 69f.

ST Vel hierzu Stiftung Familienunternehmen (2011). Falls ein Unternehmen mithilfe dieses Ab-
gleichs nicht eindeutig als Familienunternehmen identifiziert werden konnte, wurde zur Uber-
priifung der Anteilseignerstruktur neben allgemeinen Presseinformationen auf Datenbanken wie
Bloomberg, Datastream, Compustat, FactSet Mergerstat Review oder LexisNexis zuriickgegriffen.
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untere Grenze ist notwendig, um Problemen bzgl. Publizitit und Datenver-
fiigbarkeit zu begegnen.>’?

» Das Bieterunternehmen ist ein nicht-borsennotiertes deutsches Unterneh-
men.””? Die zu untersuchende Forschungsfrage macht diese Eingrenzung
erforderlich, zumal die parallele Suche nach Transaktionen von Familienun-
ternehmen und die Identifikation derselben duflerst arbeitsintensiv ist. Nicht
zuletzt wurde die Studie aus diesem Grund auf ein Land eingeschrinkt.>’*

» Die angekiindigte Transaktion stellt sich als eine Fusion oder Akquisition
dar. Diese Annahme geschieht in Anlehnung an die herrschende Meinung,
die Zusammenschliisse als die Verfolgung einer gemeinsamen wirtschaftli-
chen Zielsetzung ansehen, die zumindest zeitweilig eine Einschrinkung der
wirtschaftlichen Dispositionsfahigkeit des Zielobjekts beinhaltet und im Ex-
tremfall zu einer vollstindigen Aufgabe der wirtschaftlichen und rechtlichen
Selbstindigkeit fithren kann.>”>

» Der Begriff M&A umfasst in der vorliegenden Arbeit den strategisch indu-
zierten mehrheitsanteiligen Kauf bzw. Zusammenschluss von Unternehmen
oder Unternehmensteilen sowie deren anschlieBende Integration.’’¢ Damit
einher geht die aktive Wahrnehmung der Leitungs-, Kontroll- und/ oder Ver-
fiigungsbefugnisse durch das Bieterunternehmen.>”’

572 Dieser Aspekt betrifft die allgemeine Verfiigbarkeit von Transaktionsdaten, Informationen zur
Beteiligung von Familienunternehmen im Besonderen sowie Anzeige- und Bekanntmachungs-
pflichten fiir Transaktionen nicht-borsennotierter Unternehmen, vgl. ebenfalls Kap. 5.2.1.2.

573 Vgl. hierzu die Dokumentation der Datenbank ThomsonOne Banker: ,,A company whose sha-
res are not publicly traded or in which single parent entity owns more than a 50% stake, and in
which a government does not own a stake. “

574 Die begrenzte empirische Forschung in diesem Themenbereich unter Beriicksichtigung der
hier vorliegenden Forschungsfrage, rechtfertigt die isolierte Betrachtung des deutschen Marktes
fiir Unternehmenszusammenschliisse. Zukiinftige Forschungsbeitriage konnten sich mit der multi-
nationalen Analyse von privat gehaltenen Familienunternehmen befassen.

575 Zur Beschreibung der in der Untersuchung inkludierten Transaktionsformen sowie Ausprigun-
gen unternehmerischer Zusammenarbeit, vgl. Kap. 3.1.

576 Eine Analyse der Wirkungen von Unternechmenszusammenschliissen auf privat gehaltene Fa-
milienunternehmen und den Konzernabschluss ist nur moglich, wenn das iibernommene Unter-
nehmen neu in den Konsolidierungskreis einbezogen wurde. Damit sind dann Vergleiche der Er-
folgsindikatoren vor und nach der Erstkonsolidierung moglich. Die Forderung nach einer Konso-
lidierung der iibernommenen Unternehmen bildet deshalb ein weiteres Auswahlkriterium fiir die
Bildung der zu untersuchenden Stichprobe. Nach dem AktG von 1965, sind die iibernommenen
Unternehmen grundsitzlich dann in den Konzernabschluss einzubeziehen, wenn mehr als die Half-
te der Anteile im Besitz eines Konzernunternehmens ist (Vgl. hierzu § 329 Abs 2 Satz 6 AktG).
Die Forderung nach einer Konsolidierung der iibernommenen Unternehmen fiihrt also zu einer
Beschrinkung auf Mehrheitsbeteiligungen, die nach §23 Abs 2 Nummer 2 Satz 3 GWB auch im
Rahmen eines Gemeinschaftsunternehmen erfolgt sein konnen. Vgl. Biihner (1990a), S. 28f.

577 Vgl. ausfiihrlich Abschnitt 3.1.
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Auswahl eines geeigneten Stichprobenzeitraums

In einem dritten Schritt beschéftigt sich der Auswahlprozess mit der Selektion eines
geeigneten Stichproben- und Beobachtungszeitraums. Diese letzte Anforderung be-
fasst sich zunichst mit dem Zeitraum, in dem die Unternehmenszusammenschliisse
stattgefunden haben miissen. Hintergrund der Priamisse ist, dass die involvierten Un-
ternehmen zur ex post Beurteilung des Transaktionserfolgs die Zusammenschliisse
in einem bestimmten, der Untersuchung vorgelagertem Zeitintervall durchgefiihrt
haben miissen, um in der Studie beriicksichtigt werden zu konnen.”’8 Hierbei bie-
tet sich trivial betrachtet die Wahl eines langfristigen Zeitintervalls an. Durch die-
sen Schritt konnte eine groe Anzahl von Unternehmen mit ihren Akquisitionen
in der Studie beriicksichtigt werden, womit die Studie an Reprisentativitit gewin-
nen wiirde. Unter wissenschaftstheoretischen Gesichtspunkten und der damit zu-
sammenhéngenden 6konomischen Erklidrung sollten moglichst aktuelle Unterneh-
menszusammenschliisse in der Stichprobe beriicksichtigt werden, was dazu fiihrt,
dass die Zeitspanne zwischen Anfertigung der Untersuchung und Durchfiihrung der
Unternehmenszusammenschliisse hiernach nicht zu groB ausfallen darf.”® Die vor-
liegende Arbeit wihlt daher einen Stichprobenzeitraum, der sich einerseits an der in
der Literatur zu findenden Untersuchungszeitrdume orientiert und andererseits die
Verfiigbarkeit der Jahresabschliisse der zu untersuchenden Unternehmen beriick-
sichtigt.”8" Die Stichprobe der nachfolgenden empirischen Studie setzt sich somit
mit Unternehmenszusammenschliissen zusammen, die in den 90er und 2000er Jah-
ren realisiert wurden, und beschreibt die Bliitezeit der deutschen Akquisitionstitig-
keit. 8!

Da in der vorliegenden Arbeit der Erfolg von Familienunternehmen nicht nur sta-
tisch, sondern auch im Zeitablauf analysiert wird, spielt die zeitliche Abgrenzung ei-
ne wesentliche Rolle im Rahmen des Auswahlprozesses. Demnach erfordert die Ge-
staltung eines aussagefihigen Zeitvergleichs die Betrachtung der involvierten Un-
ternehmen sowohl vor als auch nach vollzogenem Unternehmenszusammenschluss.
Aus diesem Grund wird der Beobachtungszeitrahmen so gewihlt, dass fiir jedes
Familienunternehmen der Stichprobe bis zu sechs aufeinander folgende Jahresab-
schliisse zur Verfiigung stehen. Die Daten setzen sich zusammen aus zwei Jahren
an Daten fiir die Zeit vor der Transaktion, dem Transaktionsjahr selbst sowie den
darauf folgenden drei Jahren.’®? Dabei erfolgt die zeitliche Abgrenzung nicht nach

578 yel. Settnik (2006), S. 255.

579 Vgl. hierzu ausfithrlich Sertnik (2006), S. 256f.

380 Die gewihlten Zeitfenster historischer Untersuchungen sind duBerst heterogen und reichen von
fiinf bis zehn Jahren um die Transaktion bis hin zu maximal 20 Jahren, siehe dazu exemplarisch
Meeks (1977); Biihner (1990b); Gerpott (1993); Albrecht (1994); Dickerson et al. (1997) und Zol-
lo/ Singh (2004). Einige wenige Autoren konzentrieren sich auch nur auf Stichprobenzeitriume
von einem Jahr um den Zusammenschluss, vgl hierzu Perin (1996); Andrade et al. (2001).

381 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kapitel 3.4.3.

382 Zahlreiche Studien verwenden einen Beobachtungszeitraum von bis zu 3 Jahren fiir die Zeit vor
sowie nach der Transaktion. Dieser spiegelt den Umfang géngiger verwendeter Zeithorizonte zum
Zusammenschlusserfolg in empirischen Untersuchungen wider und nur wenige Autoren weichen
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Zusammenschlusszeitpunkt

XT-2 XT-1 TX+1 TX+2 TX+3

ex ante Jahre (XT) vor Transaktion ex post Jahre (TX) nachTransaktion

Abb. 20: Beobachtungszeitraum der vorliegenden empirischen Studie
(Quelle: Eigene Darstellung)

dem Kalenderjahr, sondern relativ zum Jahr der Akquisition. Hierdurch wird si-
chergestellt, dass eine isolierte Bilanzanalyse vor bzw. nach der Transaktion mog-
lich ist und eine ausreichende Anzahl von Beobachtungen zur Verfiigung steht. Um
Verzerrungen bei der Analyse zu vermeiden, erfolgt keine Beriicksichtigung des
Jahresabschlusses aus dem Jahr der Transaktion, da es in diesen Jahren vermehrt
zu transaktionsspezifischen Umstrukturierungen sowohl operativ als auch auf der
Passiv-Seite der Bilanz kommen kann.3%3

Die Analyse fokussiert weiterhin nur Familienunternehmen, die im Beobachtungs-
zeitraum einen konsolidierten Jahresabschluss veroffentlicht haben, da ansonsten ei-
ne Messung des Zusammenschlusserfolgs des akquirierenden Unternehmens nicht
maoglich ist. 58

Trotz der jeweils einheitlichen Anforderungen bzgl. Aufstellung und Publikation
von Jahresabschlussinformationen sowohl im HGB als auch bei IFRS, bestehen

substantiell von diesen nach oben ab. Vgl. ebenfalls die Ubersicht bei Gerpott (1993), S. 231ft, der
selbst einen Beobachtungszeitraum von drei Jahren nach vollzogenem Zusammenschluss als ange-
messen bewertet. Eine Ausnahme bildet Dickerson et al. (1997), die einen Zeitraum von 18 Jahren
analysieren. Derartig lange Zeitriume bergen hingegen die Gefahr einer Verzerrung in Form ei-
ner Uberlagerung weiterer zusammenschlussbedingter Effekte oder externer Einfliisse. Vgl. hierzu
ausfiihrlich Abschnitt 6.2.1 zur Diskussion um die Bestimmung der Stichprobendaten sowie Sett-
nik (2006), S. 258f.

383 Diese Vorgehensweise erfolgt in Anlehnung an die herrschende Meinung, wird in der Akqui-
sitionsliteratur jedoch kontrovers diskutiert, vgl. exemplarisch Biihner (1990b) und Zollo/ Singh
(2004) sowie Haun (1996), Kitzmann (2005) und Settnik (2006), die aus Vollstindigkeitsgriinden
das Zusammenschlussjahr in der Analyse nicht vernachléssigen.

384 Diese Bedingung stellte die grofte Herausforderung im Rahmen dieser Forschungsarbeit dar, da
die Suche nach Uberschneidung der Informationen zu privat gehaltenen FU, dazugehoriger Trans-
aktionen bei gleichzeitiger Verfiigbarkeit von Jahresabschliissen, einer Suche nach der sprichwort-
lichen Nadel im Heuhaufen gleicht. Aufgrund geringer Publizidtspflichten seitens der FU und auch
der zeitweiligen Verweigerung der Unternehmen, ihre Jahresabschliisse trotz gesetzlicher Pflicht
offenzulegen, erschwerte die Datenerhebung zusitzlich. Ohne die Mithilfe zahlreicher dem Vorha-
ben positiv eingestellter Unternehmen sowie der breiten Unterstiitzung durch die Berenberg Bank,
wire diese Arbeit nicht moglich gewesen.
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zwischen den Unternehmen Divergenzen in der Rechnungslegungspraxis.”®> Diese
Divergenzen beziehen sich analog auch auf den offenzulegenden Konzernabschluss
der untersuchten Unternehmen. Hierbei fillt insbesondere die Verwendung unter-
schiedlicher Rechnungslegungsnormen auf. Bedingt durch abweichende Vorschrif-
ten hinsichtlich Ansatz und Bewertung einzelner Bilanzpositionen, kann dies Ver-
zerrungen bei der Berechnung der zu erklarenden Variable — der Erfolgsbeurteilung
der Transaktion — zur Folge haben.’®® Die Herausforderung der inhaltlichen Verein-
heitlichung wurde in Form einer Aufbereitung der untersuchten Jahresabschliisse
begegnet, dennoch ist eine Normalisierung auf Basis der veroffentlichen Informa-
tionen nicht immer moglich gewesen.’®” Bei der Datenerfassung stellen die unter-
schiedlichen Gliederungsschemata und Detaillierungsgrade der betrachteten Jahres-
abschliisse eine weitere Barriere dar.’®® Diese Problematik wurde durch Vereinheit-
lichung der Gliederungen sowie durch Einzelfalllosungen aller betrachteten Jahres-
abschliisse der Familienunternehmen begegnet.’%”

In der Untersuchung werden ebenfalls Unternehmenszusammenschliisse beriick-
sichtigt die vor der Euro Einfiihrung, also dem 1. Januar 2002 durchgefiihrt wurden.
Bei der Datenerfassung wurden daher alle auf ,,DM* basierenden, monetiren Daten
in Euro umgerechnet, wobei die Umrechnung mit dem von der Europiischen Zen-
tralbank festgelegten Wechselkurs durchgefiihrt wurde.”*® Diese Methodik wurde
sowohl fiir Bilanzpositionen als auch fiir Positionen der Gewinn und Verlustrech-
nung sowie der Kapitalflussrechnung verwendet.’*! Von dieser Vorgehensweise be-
troffen sind alle Transaktionen der Stichprobe, die im Zeitraum vor Einfiihrung des
Euros durchgefiihrt wurden.

Ergebnis Auswahlprozess

Insgesamt fithren die bisherigen Eingrenzungen des Stichprobenzeitraums auf die
Jahre 1990-2008 zur einer Gesamtzahl von iiber 9000 moglichen Transaktionen. %2

585 Vgl. Wenzel (2006), S. 202 und S. 211ff.

386 vgl. Kiiting (2000b), S. 6741f.

387 val. Coenenberg (2005), S. 956-968.

388 Val. Kiiting (2000a) fiir eine Diskussion zur Rechnungslegungsproblematik bei Wachstumsun-
ternehmen.

38 Fiir die Erhebung und Vereinheitlichung wurde ein speziell auf mittelstindische Unternehmen
spezifizierter Erfassungsbogen auf Basis eines gidngigen Tabellenkalkulationsprogramms erarbei-
tet, vgl. dazu auch Coenenberg/ Jakoby (2000), S. 177-206 und Baetge et al. (2004), S. 81-85.

3% Der von der Europiischen Union und der Bundesbank amtlich festgelegte Umtauschkurs
betrdgt 1 Euro fiir 1.95583 DM. Vgl. ebenfalls http://www.ecb.int/euro/intro/html/index.de.html
(15.01.2013).

591 Vgl. Coenenberg (2005), S. 586ff.

392 Die Auswahl der oberen Grenze des Stichprobenzeitraums wird bedingt durch die Verfiigbar-
keit der Jahresabschlussdaten, der annahmegemif} einen Beobachtungszeitraum nach formal voll-
zogenem Unternehmenszusammenschluss von bis zu drei Jahre vorsieht. Unter Beriicksichtigung
dieses Ereignisfensters konnen Zusammenschliisse bis zum Jahre 2008 stattgefunden haben und
die letzten verfiigbaren Jahresabschliisse per 31.12.2011 Eingang in die Studie finden.
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Daher sind weitere Anpassungen notwendig, um zu einer angemessenen Anzahl von
durch Familienunternehmen abgeschlossenen Transaktionen und somit zur finalen
Stichprobe zu gelangen, die Eingang in die empirische Studie findet.

Zunichst wird die Stichprobe um ausgewdhlte Industrieklassifizierungen berei-
nigt.>*3 Diese stellen Unternehmen dar, deren Hauptgeschiftstitigkeit in den SIC-
Kategorien 60-69 liegen. Hierzu gehoren neben dem Bankwesen auch Wertpapier-
broker, -hindler und -borsen sowie das Versicherungs- und Immobilienwesen. Zu-
sdtzlich zdhlen hierzu auch Holding- und Zweckgesellschaften, wie z.B. Special
Purpose Vehicles oder Private Equity Fonds, sowie gewohnliche Versorgungsun-
ternehmen. Das geschieht im Einklang mit der géngigen Akquisitionsliteratur, die
diese Branchen in der Regel von der empirischen Analyse ausschlieft, da neben
divergierenden Motiven im Zuge derartiger Transaktion auch die zugrunde geleg-
ten Rechnungslegungs- und Regulierungsstandards sich deutlich von denen anderer
Branchen unterscheiden.’** Eine Verzerrung der Ergebnisse ist bei gemeinsamer
Analyse nicht auszuschlieBen.’®> Bei Versorgungsunternehmen kann es der Fall
sein, dass diese staatlich reguliert sind oder der Staat eine nicht unwesentliche Be-
teiligung hilt.>%

Dariiber hinaus wird die Stichprobe um Doppelzihlungen, Zweitlistings und
nicht abgeschlossene Transaktionen bereinigt.”®’ Den Abschluss bildet die manu-
elle Erhebung der Jahresabschliisse und Kennzahlen der infrage kommenden Unter-
nehmen.

Verzerrungen im Auswahlprozess

Es ist zu vermuten, dass Unternehmen deren wirtschaftliche Entwicklung als negativ
einzuschitzen ist oder den Erfolg einer relevanten Ubernahme als negativ beurtei-

393 Vgl. hierzu die Definition des Standard Industrial Classification Code (SIC). Dieser ist ein pro-
duktionsorientiertes Klassifikationsschema fiir unterschiedliche Industriezweige bzw. Branchen in
den USA. Beim SIC-Code werden jeder einzelnen Branche zwei- bis vierstellige numerische Co-
des zugeordnet. Ahnliche Branchen werden in sogenannten Hauptgruppen zusammengefasst. Die-
se Hauptgruppen werden wiederum zu zehn Divisionen aggregiert. Ersetzt wurde der SIC-Code
durch das von den USA, Kanada und Mexiko gemeinsam entwickelte, sechsstellige North Ame-
rican Industry Classification System (NAICS). Gelaufiger sind jedoch noch immer SIC-Codes, da
sie von einigen Behorden, wie der United States Securities and Exchange Commission (SEC),
weiter verwendet werden. Auch deutsche Informationsdienstleister wie z.B. die Creditreform, die
Hoppenstaedt Firmendatenbank oder LexisNexis nutzen diese Form der Unternehmenskategori-
sierung. Alternativ wird in Deutschland héufig die Klassifikation der Wirtschaftszweige (WZ 2008)
des Statistischen Bundesamtes verwendet.

394 vgl. beispielsweise Shyam-Sunder/ Myers (1999), S. 227 und Hovakimian et al. (2001), S. 4f.
595 Vgl. Anderson/ Reeb (2003b), S. 1308.

3% Diese betrifft den SIC-Code Bereich 48-49, ,,.Communications* und ,,Electric, Gas, and Sani-
tary Services®, wobei dieser Begriff duflerst weit definiert ist.

397 Es kann vorkommen, dass Transaktionen zwar angekiindigt werden, aber durch externe Einfliis-
se, wie z.B. die Ablehnung durch das Bundeskartellamt oder die Verweigerung der Anteilseigner
zur VerduBerung ihrer Anteile, wie im Fall der geplatzten Ubernahme der Rhon-Kliniken durch die
Fresenius AG, nicht abgeschlossen werden, vgl. Handelsblatt (2012e).
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Datenbasis

ThomsonOne Banker n Manuelle Anpassungen n
Database All Mergers & Acquisitions n/a Eleminierung unrelevanter SIC-Codes 5,476
Acquiror Ultimate Parent Nation (Code) Germany 29,390 | fehlerhafte Codierung 5,113
Acquiror Ultimate Parent Public Status (Code) Private 14,771 Doppelzahlungen 4,886
Percent of Shares Owned after Transaction 50.1to HI 9,088 Priifung des M&A-Zeitraums 3,097
Deal Status (Code) Completed 9,080
Date Effective/Unconditional 01/01/1990 to 12/19/2009 8,811 Auswertung der Beteiligungsverhalntnisse * 1,278
Priifung Familienunternehmen (j/n) 996
Validierung des Transaktionsjahres 329
aktuelle Anzahl Unternehmen 53
Anteil 4.1%

‘Quelle: ThomsonOne Banker
= Anzahl Unternehmen
* Eliminierung SIC-Codes (6"), nicht-eindeutige Besitzverhaltnisse

Stand: 18/12/2012

Abb. 21: Herleitung des finalen Datensatzes
(Quelle: Eigene Darstellung)

len, selektiv keine Jahresabschliisse veroffentlichen oder erst gar nicht an derartigen
Erhebungen teilnehmen. Ebenfalls besteht die Moglichkeit, dass Entscheidungstri-
ger ihren Akquisitionstitigkeit giinstiger darstellen als es in der Realitédt der Fall
gewesen ist, so dass die Gefahr besteht, dass erfolglose Fille in derartigen Unter-
suchungen systematisch unterreprisentiert sind.>”® Der gemessene Unterschied ist
dann lediglich ein scheinbarer Unterschied und beschreibt eine systematische Ver-
zerrung, durch mangelnde Beriicksichtigung einer das Resultat der Studie beein-
flussenden Unternehmen. Allerdings deuten empirische Untersuchungen darauf hin,
dass die in der Literatur hiufig formulierte Befiirchtung, Entscheidungstriger oder
Beteiligte wiirden den Akquisitionserfolg von Transaktionen, bei denen sie selbst
involviert waren, vorteilhafter darstellen, als es den Tatsachen entspricht, nur wenig
Unterstiitzung findet. Chakrabarti (1990) kann belegen, dass Kéufer- und Zielun-
ternechmen den jeweiligen Akquisitionserfolg dhnlich beurteilen.”®® GleichermaBen
zeigen mehrere Untersuchungen, dass fiir die Beurteilung des Akquisitionserfolgs
zwischen objektiven und subjektiven Erfolgskriterien bzw. -einschétzungen ein ho-
her Grad an Ubereinstimmung besteht.%%

Dieser differenzierte Auswahlprozess fiihrte zu einer homogenen Stichprobe von
53 realisierten Unternehmenszusammenschliissen aus den Jahren 1997-2008 durch
48 Familienunternehmen (vgl. Abbildung 21). Damit liegt der Stichprobenumfang

5% Die Erfahrung, dass der Nicht-Erfolg einer Ubernahme der Grund fiir eine mangelnde Aus-
kunftsbereitschaft einzelner Unternehmen sein kann, machte u.a. Moller, vgl. Moller (1983), S. 36.
399 Vgl. Chakrabarti (1990), S. 263f.

600 Vgl. u.a. Dess/ Robinson (1984), S. 269f. sowie Datta (1991), S. 288. Dieser korrelierte Zusam-
menhang zwischen objektiven und subjektiven Performanceindikatoren wird auch von Geringer/
Hébert (1989) und Papadakis/ Thanos (2010) diagnostiziert, die eine Erfolgsbeurteilung von Joint
Ventures vornehmen.
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fiir eine jahresabschlussorientierte Untersuchung des Zusammenschlusserfolgs von
Familienunternehmen durchaus in der Groenordnung vergleichbarer Studien, da
branchenspezifische sowie -tibergreifende Untersuchungen hiufig nur eine gering
hohere Stichprobengrofe aufweisen. 50!

5.2.1.2 Charakteristika betrachteter Familienunternehmen

Die zur Kennzahlenbildung im Rahmen der jahresabschlussorientierten Untersu-
chung des Zusammenschlusserfolgs von Familienunternehmen benétigten Rohda-
ten stammen aus verschiedenen Quellen. So wurden die Unternehmensdaten einer-
seits auf Basis der verfiigbaren Jahresabschliisse im elektronischen Bundesanzeiger
erhoben. Unterstiitzt wurde diese Erhebung durch die gesetzliche Neuregelung der
Jahresabschlusspublizitit mit dem zum 1. Januar 2007 in Kraft tretenden Gesetz
iiber das elektronische Handelsregister und Genossenschaftsregister sowie das Un-
ternehmensregister (kurz: EHUG). Dieses bringt neben einer Reihe von wichtigen
Anderungen zur Abschlusspublizitit und neuen Offenlegungspflichten fiir Unter-
nehmen auch die Umstellung des Handelsregisters auf eine computergestiitzte Ver-
sion und das sogenannte Unternehmensregister.59>

Da der elektronische Bundesanzeiger jedoch einige Datenliicken in Bezug auf
die zur Unternehmenskennzahleneruierung erforderlichen Positionen aufwies sowie
Unternehmensdaten, deren Transaktionen vor dem Gesetzentwurf realisiert wurden,
nicht im Bundesanzeiger verzeichnet waren, mussten diese Daten durch personliche
Kontakte, durch telefonische sowie postalische Unternehmensakquisen und durch
Interviews nacherhoben werden. Damit einher ging fast immer die Auflage zur
Unterzeichnung einer Vertraulichkeitsvereinbarung, die iiberlassenen Informatio-
nen und Unterlagen vertraulich zu behandeln. Diese Verpflichtung wird auch durch
die Beendigung der Untersuchung und die Riickgabe bzw. Vernichtung schriftlicher
Informationen und Unterlagen nicht beriihrt, so dass die Unternehmen nicht detail-
liert beschrieben oder genannt werden diirfen. Die Datenbeschreibung bezieht sich
auf den Transaktionszeitpunkt, die Branchenzugehorigkeit, den Transaktionsanlass
sowie die Angabe mittlerer Werte ausgewdhlter Jahresabschlussinformationen, die
eine angemessene Einschitzung der wesentlichen Charakteristika der Stichprobe er-
moglichen, jedoch keinen Riickschluss auf die in der Stichprobe vorhandenen FU
zuldsst.

601 'vgl. hierzu die Ubersicht iiber den Stichprobenumfang jahresabschlussbasierter brancheniiber-

greifender Studien in Kapitel 4.3.2, der von 25 bis zu 2941 Unternehmen umfasst. Die Anzahl
der untersuchten Unternehmen hidngt neben der allgemeinen Stichprobengrofe mafigeblich von
der Tiefe und Anzahl der untersuchten Indikatoren bzw. unabhéngigen Variablen ab. So umfasst
beispielsweise die durch Settnik (2006) durchgefiihrte branchenspezifischen Untersuchung 25 Zu-
sammenschliisse durch 21 Versicherungsunternehmen.

602 yol. hierzu Gesetz v. 10.11.2006 BGBI. 1 S. 2553 (Nr. 52).



5.2 Beschreibung der Datengrundlagen 157

14.000 - - 3.000
g 12.000 | 5500
<
2 10.000 - i g
H e ———— - 20002
a =]
2 8.000 - -
g - 1.500 §
% 6.000 - £
©
2, o0 - 1.000

2.000 - [ 500

o LN I L o

1997 1998 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mmmm Transaktionsanzahl DAX (30)  emmm==Dow Jones == == BIP (in € Mrd.)

Abb. 22: Chronologie der Leitindizes DAX, Dow Jones sowie BIP im Vergleich
zur Transaktionshiufigkeit der erhobenen Familienunternehmen
(Quelle: Statistisches Bundesamt, FactSet Fundamentals und eigene Berechnung)

Im Rahmen der vorliegenden Arbeit werden insgesamt 53 abgeschlossenen Trans-
aktionen analysiert, die in dem Zeitraum von 1997 bis 2008 stattfanden, wobei die
Mehrzahl der Zusammenschliisse im Zeitfenster von 2005 bis 2008 erfolgte. Aus-
schlaggebend fiir die Wahl des Zeitfensters war die Schaffung einer breiten Basis
von durch Familienunternehmen realisierten Transaktionen, aber nicht zuletzt auch
die Erwartung der Teilnahme und Berichterstattung durch Unternehmen mit zeitlich
eher zuriickliegenden Transaktionen. Wie aus Abbildung 22 zu entnehmen, wurde
dieser Erwartung nicht erfiillt, da iiberproportional viele der untersuchten Transak-
tionen nicht weit zuriickliegen.®"> Die Abbildung zeigt neben der Transaktionsdich-
te der untersuchten Familienunternehmen die Verldaufe der Leitindizes DAX und
Dow Jones, die den nationalen wie internationalen Borsenzyklus beschreiben sowie
den Verlauf des Bruttoinlandsprodukts (kurz: BIP), das die wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit und Konjunkturentwicklung der deutschen Volkswirtschaft abbildet.
Offensichtlich ist, dass die Mehrzahl der untersuchten Zusammenschliisse in einen
Zeitraum Fallen, der unter konjunkturellen Gesichtspunkten zwar als positiv zu be-
zeichnen ist, die Abkiihlung der Welt- und Binnenkonjunktur dennoch erwartet wur-
de.®®* Analog zur Fortentwicklung des europiischen und deutschen M&A-Marktes,
entwickelte sich auch die Zusammenschlussaktivitit der hier untersuchten mittel-

603 7u diskutieren wiire, ob dies einerseits an dem neu eingefiihrten EHUG liegt und der damit ein-
hergehenden hoheren Transparenz der Unternehmen, einer erhohten Wahrnehmung bzw. Bereit-
schaft zur Teilnahme an dieser speziellen Forschungsfrage oder ob nur erfolgreiche Unternehmen
Teil dieser Stichprobe sind.

604 Vgl. hierzu auch den monatlich erscheinenden ifo Geschiftsklimaindex fiir die konjunktu-

relle Entwicklung in Deutschland und Europa, dessen Ergebnisse im Einzelnen ebenfalls in den
ifo Konjunkturperspektiven verodffentlicht werden. Weitere Informationen unter http://www.cesifo-
group.de/de/ifoHome/facts/Survey-Results/Business-Climate.html (Stand: 15.01.2013).
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standischen Familienunternehmen, die ihren Hohepunkt im Jahre 2007 fand.® Die
Héaufigkeit der Transaktionen dhnelt dem Verlauf der Konjunkturentwicklung, die,
zu beobachten anhand des BIP sowie der Aktienindizes, bis zum Jahre 2008 po-
sitiv verldauft und dann einen substantiellen Einbruch erlebt. Ein Zusammenhang
zwischen Konjunkturentwicklung und Transaktionsaktivitét liegt nahe, da auch der
weltweite Markt fiir Unternehmenstransaktionen einen zyklischen Verlauf aufweist
und von der globalen Wirtschaftslage abhingt.

Die vorliegende Arbeit versucht die langfristige Performance von Familienunter-
nehmen infolge eines Zusammenschlusses zu untersuchen, daher ist die Betrach-
tung eines bestimmten Zeitraums vor und nach der Transaktion notwendig. Wie
von Kaplan (1989) bereits vorgeschlagen, wird fiir die Analyse des Unternehmens-
erfolgs ein ausreichend grofler Betrachtungszeitraum gewihlt, um die langfristige
Folgen einer Transaktion erfassen zu konnen.%%® Fiir den vorhandenen Datensatz
bedeutet dies, dass aufgrund der verfiigbaren Datenlage der Betrachtungszeitraum 2
Jahre vor der Transaktion beginnt und bis zu 3 Jahren nach Transaktion umfasst.5%’
Infolgedessen beginnt die Beobachtung im Jahre 1994 und endet im Jahre 2011 mit
der Erhebung der Jahresabschlussinformationen, so dass sowohl die Performance
im Selbstvergleich als auch anhand der jeweiligen Kontrollgruppe bzw. Peer-Group
zu untersuchen ist.%%® Zudem wurde die Stichprobe um diejenigen Unternehmen be-
reinigt, die im Beobachtungszeitraum die Akquisition wieder verduflert oder noch
eine weitere Transaktion getitigt haben.

Bei Betrachtung der Familienunternehmen gemif ihrer Branchenzugehorigkeit fallt
auf, dass die Unternehmen des produzierenden bzw. verarbeitenden Gewerbes die
Stichprobe dominieren (siehe Abbildung 23). Neben diesen haufig sehr kapitalin-
tensiven Industrien sind auch der Handel sowie die unternehmensnahen Dienstleis-
tungen, wozu u.a. die Logistik zihlt, in der Stichprobe der untersuchten Transak-
tionen vertreten. Diese Beobachtung steht im Einklang mit vergleichbaren Studien,
die ebenfalls einen Schwerpunkt von Unternehmenszusammenschliissen im verar-
beitenden Gewerbe sowie im Handel feststellen.®"

Im Folgenden wird ein detaillierter Uberblick iiber die zusammengefassten Jah-
resabschlussinformationen der untersuchten Familienunternehmen gegeben, die im

605 ygl. hierzu auch Kap. 3.4.2 und Kap. 3.4.3

606 Vgl. ebenfalls Chatterjee/ Meeks (1996); Ramaswamy (1997); Ghosh (2001); Guest et al.
(2010).

607 Vgl. Ramaswamy (1997); Ghosh (2001) und Guest et al. (2010), die in ihren Studien jeweils
drei Jahre vor und nach der Transaktion betrachten.

608 Im Branchenvergleich wird das Transaktionsjahr der Familien- sowie der Kontrollunternehmen
in der Analyse eliminiert und nicht beriicksichtigt, da es hédufig zu transaktionspezifischen Um-
strukturierungen kommt, die einen verfilschten Einfluss auf die statistische Analyse hitten. Bei
der Analyse des Unternehmenserfolgs im Selbstvergleich wird hingegen das Transaktionsjahr als
Messzeitpunkt beriicksichtigt.

609 Vgl. hierzu die Studien von Eiben (2007) und Sachs (2007).
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Abb. 23: Ubersicht Anzahl Transaktionen nach Branchenzugehdrigkeit

(Quelle: Eigene Zusammenstellung)

Rahmen der Jahresabschlussanalysen erhoben wurden. Neben den durchschnittli-
chen Umsitzen und Wachstumsraten der Unternehmen in den Beobachtungsjahren,
werden ebenfalls die Daten bzgl. der operativen Profitabilitit sowie die Eigenka-
pitalentwicklung dargestellt. Die folgende deskriptive Ubersicht beruht zunzchst
auf den Rohdaten der zur Verfiigung gestellten Informationen und soll einen ers-
ten Eindruck iiber den Datensatz vermitteln.’!® Wie aus Abbildung 9 zu entneh-
men ist, weist der Datensatz der Familienunternehmen im Betrachtungszeitraum
ein durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum von mehr als 7% auf, wobei die
umsatzstirkeren Unternehmen eine deutlich hohere Wachstumsrate aufweisen. Be-
trachtet man hingegen das durchschnittliche Umsatzwachstum fiir die Jahre im Be-
trachtungszeitraum separat, so ergibt sich eine substantielle Umsatzsteigerung um
mehr als 22% im Jahr der Transaktion, die sich in den Folgejahren auf ein normales
Maf abschwicht. Auffillig sind die schwachen Wachstumsraten im Jahr zwei und
drei nach der Transaktion, in denen die Unternehmen nur ein schwach positiv bzw.
schwach negatives Wachstum aufweisen. An dieser Stelle muss man sich hingegen
die Konjunkturentwicklung der im Datensatz vorhandenen Transaktionsjahre vor
Augen halten, in dem vereinzelte Unternehmen Umsatzeinbriiche von bis zu 50%
verkraften mussten.

610 Eine ausfiihrlichere Diskussion sowie Inflationsbereinigung der einzelnen Kennziffern erfolgt
im néchsten Kapitel im Rahmen der Voruntersuchung der Datensitze sowie der deskriptiven Da-
tenanalyse, siehe hierzu Kap. 6.1.



Tabelle 9: Deskriptive Analyse der Jahresabschlussinformationen der untersuchten Familienunternehmen

(Quelle: Eigene Zusammenstellung)

XT-2 XT-1 XT-0 TX+1 TX+2 TX+3 XT-2 XT-1 XT-0 TX+1 TX+2 TX+3
Umsatz (in €m) NetDebt/EBITDA
3. Quartil 606,68 665,10 84550 826,89 879,96 960,50 3. Quartil 2,22 2,50 2,31 2,58 3,36 2,39
Mean 554,00 595,04 70496 77594 77690 785,90 Mean 1,20 0,79 1,09 1,58 2,94 091
Median 381,43 389,14 493,98 54398 55422 498,40 Median 1,49 0,85 1,26 1,29 1,38 1,21
1. Quartil 23547 270,34 309,12 347,30 301,77 298,95 1. Quartil (0,09) 0,00 0,27 0,04 (0,10) (0,30)
Umsatzwachstum Eigenkapital
3. Quartil 0,11 0,13 0,24 0,13 0,09 0,07 3. Quartil 141,35 177,56 205,55 226,14 291,53 255,72
Mean 0,09 0,09 0,22 0,10 0,00 (0,00) Mean 94,75 129,50 141,95 158,33 180,50 174,92
Median 0,07 0,08 0,14 0,09 0,03 0,01 Median 72,76 78,40 86,98 97,87 93,58 88,69
1. Quartil 0,03 0,03 0,07 0,04 (0,04) (0,10) 1. Quartil 49,82 54,03 64,72 59,87 50,96 46,60
EBITDA-Marge Bilanzsumme
3. Quartil 0,10 0,14 0,12 0,13 0,11 0,13 3. Quartil 376,72 491,64 597,37 685,85 69503 662,31
Mean 0,08 0,11 0,10 0,10 0,09 0,10 Mean 263,06 377,92 44336 47427 506,44 52241
Median 0,06 0,09 0,10 0,10 0,08 0,10 Median 215,65 237,23 310,16 334,62 391,40 365,10
1. Quartil 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 1. Quartil 116,49 155,14 168,96 179,34 180,39 162,22
EBIT-Marge Eigenkapitalquote
3. Quartil 0,06 0,09 0,09 0,10 0,07 0,08 3. Quartil 0,45 0,48 0,44 0,45 0,44 0,52
Mean 0,05 0,07 0,07 0,07 0,05 0,06 Mean 0,35 0,37 0,34 0,35 0,35 0,37
Median 0,03 0,06 0,06 0,06 0,05 0,06 Median 0,34 0,35 0,32 0,32 0,32 0,35
1. Quartil 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 1. Quartil 0,28 0,27 0,24 0,22 0,23 0,26

Anmerkung: Die Bezeichnung X7-2 und X7-1 beschreibt die Jahre vor der Transaktion, X7-O entspricht dem Transaktionsjahr sowie 7X+1, TX+2 und 7X+3 mit den Jahren nach der Transaktion
gleichzusetzen sind. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt n = 53. Um die Darstellung in Abbildungen und Tabellen iibersichtlicher zu gestalten, werden negative Werte

in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10 %).
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In Bezug auf die operative Profitabilitit der Familienunternehmen ist eine relative
Bestidndigkeit zu beobachten, da sie iiber den gesamten Betrachtungszeitraum na-
hezu konstant bleibt und fiir die betrachteten Branchen durchschnittliche oder sogar
iiberdurchschnittliche Margen aufweist. Die EBITDA- bzw. EBIT-Margen fiir die
betrachteten Unternehmen im Zeitablauf betragen durchschnittlich fast 10% bzw.
6%. Im Verlauf des néchsten Kapitels wird detailliert auf die Entwicklung und die
okonomischen Hintergriinde der operativen Profitabilitiit eingegangen.®!!

Auch die Gegeniiberstellung der Nettoverschuldung zum operativen Ergebnis-
se der Unternehmen, die ein Indiz fiir die Schuldentilgungskraft liefert, und den
Faktor beschreibt wie viele Jahre das gleiche EBITDA erzielt werden miisste, um
die Schulden eines Unternehmens komplett zu tilgen, zeigt mit einem Faktor von
1.4 Jahren sehr gute Werte auf. Das 3. Quartil, das die obersten 25% der Werte der
Stichprobe umfasst, weist mit einem durchschnittlichen Faktor von 2.5 Jahren eben-
falls gute bis sehr gute Ergebnisse auf.%!?

Neben der Verschuldungsrelation lédsst auch die Eigenkapitalquote Riickschliisse
auf die Finanzierungsstruktur der Familienunternehmen zu. Im Gegensatz zu den
teils geringen Eigenkapitalquoten kapitalmarktorientierter Firmen, weisen die hier
untersuchten Familienunternehmen mit durchschnittlich 36% eine beachtliche Ei-
genkapitalquote auf. Mittelwerte und Mediane liegen vergleichsweise nah bei einan-
der, was auf eine homogene Eigenkapitalquote der Stichprobenunternehmen schlie-
Ben ldsst. Beachtlich ist, dass einige Familienunternehmen durchschnittliche Eigen-
kapitalquoten von anndhernd 50% aufweisen und selbst im 1. Quartil noch einen
Wert von mehr als 25% zu verzeichnen haben.

Die aufgefiihrte Darstellung vermittelt einen ersten Uberblick iiber die im Da-
tensatz enthaltenen Familienunternehmen und deren Transaktionen. Die Datenba-
sis kann mithilfe des vorgenommenen Vergleichs als tendenziell dhnlich angese-
hen werden. Zudem wurde deutlich, dass es sich angesichts der Grolen Umsatz,
Verschuldungsrelation sowie Eigenkapitalquote um eher grof3e mittelstidndische Un-
ternehmen handelt. Im nichsten Kapitel werden diese und weitere Kennzahlen der
Unternehmen einer detaillierten Analyse unterzogen. Die Charakteristika sowie die
Entwicklung der erhobenen Kennzahlen werden intensiv beschrieben und auf ih-
re moglichen Skonomischen Zusammenhinge iiberpriift®'> Nun folgt die Definition
und Beschreibung der Zusammenstellung der fiir den Abgleich notwendigen Ver-
gleichsunternehmen.

611 Vgl. hierzu Kapitel 5.3.

612 Die an der Mittelstandsborse EUWAX gelisteten Unternehmen mit einer ausgegebenen Mittel-
standanleihe weisen eine Verschuldungsrelation von 2.9 Jahren auf.

613 vgl. ausfiihrlich Kapitel 6.
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5.2.2 Datensatz vergleichbare Unternehmen
5.2.2.1 Definition der Peer-Group

In diesem Abschnitt erfolgt die Definition und Zusammenstellung der fiir die Un-
tersuchung notwendigen Peer-Group Unternehmen.®'* Diese Zusammenanstellung
stellt neben der sorgfiltigen Suche und Erhebung von relevanten Unternehmensda-
ten, den zweiten zentralen Datensatz dar, da ein wesentlicher Bestandteil der vorlie-
genden Arbeit der Performanceabgleich von Familienunternehmen mit vergleichba-
ren Industrieunternehmen ist.®'> Die Identifikation tatsichlich vergleichbarer Unter-
nehmen stellt jedoch ein wesentliches Problem dar. Es besteht die Moglichkeit aus-
schlieflich Unternehmen heranzuziehen, die in derselben Branche agieren wie die
zu analysierenden Unternehmen.%!¢ Oberflichlich betrachtet trifft das auch auf Fa-
milienunternehmen zu und jedes kann einer bestimmten Branche direkt zugeordnet
werden, dennoch agieren sie zuweilen in Nischenmirkten, sind weit diversifiziert
und mit ihren Produkten nicht selten Markt- oder sogar Weltmarktfiihrer.®!” Diese
Tatsache konterkariert wiederum die eineindeutige Zuweisung in eine Branche und
erschwert die Suche nach dem geeigneten Vergleichsunternehmen.

Die vorliegende Arbeit nédhert sich dieser Problematik, indem die Familienunter-
nehmen mit einer Gruppe von Unternehmen verglichen werden, die den gleichen
Markt- und Wettbewerbstreibern unterliegen.®!® Zeigen die Vergleichsunternehmen
dieselben Charakteristika auf, konnen bei einer Gegeniiberstellung der Unterneh-
men im beobachteten Zeitraum spezifische Aussagen iiber Wachstum und Profi-
tabilitit getitigt werden.®'® Um dieser Fragestellung gerecht zu werden und spi-
ter aussagekriftige Ergebnisse zu erlangen, betrigt die Grofe dieser Peer-Group
zwischen vier und zehn borsennotierten Unternehmen, deren Jahresabschlussinfor-
mationen durch Datenbanken frei zuginglich und verfiigbar sind.®? Es gibt drei
Griinde, die fiir die Verwendung von borsennotierten Firmen als Vergleichsgrup-

614 Eine Peer-Group ist eine individuell zusammengestellte Gruppe von Vergleichsunternehmen

anhand spezifischer Kriterien.

615 Aus Griinden der Verfiigbarkeit und zum Zweck der Transparenz werden fiir den Peer Group

Vergleich ausschlieBlich borsennotierte Unternehmen verwendet, da diese auch fiir weit zuriick-
liegende Betrachtungsrdume verfiigbar sind. Siehe fiir eine weiterfithrende Diskussion Herrmann
(2002), S. 91ff. sowie Hommel/ Grass (2008), S. 375ff.

616 ygol. Richter (2000), S. 284ff.

617 7zur Diskussion um den Erfolg von Familienunternehmen und wie man sich in einer globali-
sierten Wettbewerbswirtschaft als mittelstdndisches Unternehmen behauptet, vgl. Simon (2007),
S. 35-38.

618 Vgl. Hommel/ Grass (2008), S. 375.

619 Vgl. Leiber (2008), S. 150.

620 Bei der Analyse von Vergleichsunternehmen ist eine Abwiigung zwischen einer moglichst ho-
mogenen — und meist sehr limitierten — und einer breiteren, nur in wenigen Punkten vergleichba-
ren Gruppe von Unternehmen durchzufiihren. Neben der branchen- und unternehmensspezifischen
Vergleichbarkeit ist dabei u.U. auf kapitalmarktspezifische Vergleichbarkeit (z.B. Fungibilitit, Bor-
sensegment, Sitz, etc.) zu achten. Oftmals ist es sinnvoll, eine breitere Peer Group zu bilden und
innerhalb dieser zwischen Unternehmen, die mit gewissen Einschriankungen vergleichbar sind, zu



5.2 Beschreibung der Datengrundlagen 163

pe sprechen.%?! Zum einen verwenden Studien mit vergleichbarem Forschungsziel
ebenfalls borsennotierte Unternehmen zum Performanceabgleich, da die benotig-
ten Informationen aufgrund von Anzeige- und Publizititspflichten frei zugéinglich
sind, zum anderen erhoht diese Vorgehensweise die Transparenz und Reliabilitét
der Untersuchung. Nicht zu unterschitzen ist auch die Moglichkeit, vergleichswei-
se einfach und schnell die bendtigten Informationen einer Gruppe von Vergleichs-
unternehmen zu generieren, da Identifikation und Erfassung der relevanten Daten
fiir die Familienunternehmen bereits mit einem nicht zu unterschétzenden Zeitauf-
wand verbunden ist. Die Alternative wire hier nicht-borsennotierte Unternehmen,
die den gleichen Markt- und Wettbewerbstreiber unterliegen wie die Stichprobe,
fiir die Untersuchung des Zusammenschlusserfolgs heranzuziehen. Ebenso wie Fa-
milienunternehmen unterliegen diese kaum Anzeigepflichten, womit die Jahresab-
schlussinformationen in der Regel ebenfalls nicht frei verfiigbar sind. Diese Vorge-
hensweise zur Uberpriifung der Performance von Familienunternehmen wiirde zu
einer zusitzlichen Hiirde im ohnehin nicht zu unterschétzenden Datenerhebungs-
verfahren fiihren.

5.2.2.2 Zusammenstellung der Vergleichsunternehmen

Da es sich bei den beschriebenen Familienunternehmen grofitenteils um mittelstin-
disch geprigte Unternehmen handelt, die hdufig weit diversifiziert und mit ihren Ni-
schenprodukten nicht selten Weltmarktfiihrer sind, ist die Auswahl einer angemes-
senen Gruppe von Vergleichsunternehmen nach wie vor nicht unproblematisch.5>?
Zu diesem Zweck wurde ebenfalls ein Auswahlprozess fiir den Peer-Group Ver-
gleich konzipiert, der die Entwicklung eines Algorithmus zur Suche nach geeigne-
ten Vergleichsunternehmen mithilfe von SIC-Codes und anschlieBender Erfassung
der relevanten Jahresabschlussinformationen vorsieht. In einem ersten Schritt wur-
de fiir die Suche auf die SIC-Kodierungen der Stichprobenunternehmen zuriick-
gegriffen und nach Abfrage der Datenbank FactSet Fundamentals eine Long-List
vergleichbarer Unternehmen erstellt.>* Da diese Ergebnisse jedoch noch zu unge-
naue Zuordnungen ergeben haben, wurde die Zusammenstellung der Peer-Group fiir
jedes Unternehmen nochmals manuell durchgefiihrt. Nach Zusammenstellung der
individuellen Short-List erfolgte in Zusammenarbeit mithilfe eines privaten Bank-
hauses, das sich auf diese Art von Transaktionen spezialisiert hat, sowie einer exten-
siven Diskussion, die finale Auswahl der Vergleichsunternehmen. Das Resultat ist
eine auf die individuellen Charakteristika der Familienunternehmen abgestimmte

differenzieren. Der Schliissel einer fundierten Peer-Group Analyse ist es aber der Qualitdt den
Vorzug vor der Quantitit zu geben.

621 Zur Verwendung borsennotierter Unternehmen im Rahmen der Peer-Group Analyse vgl. Jansen
(2008), S. 295.

622 ygl. Simon (2007), S. 75.

623 Eine Long-List ist eine durch Vorauswahl ermittelte Liste von potentiellen Vergleichsunterneh-
men, die anschlieBend auf Basis bestimmter Kriterien zu einer Short-List reduziert wird.
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Vergleichsgruppe zwischen 4 und 10 Unternehmen, die ebenfalls iiber Transakti-
onserfahrung verfiigen und deren Daten fiir den Beobachtungszeitraum von bis zu
4 Jahren vor und bis zu 3 Jahren nach der Transaktion verfiigbar waren.®?*

In einem weiteren Schritt werden, entsprechend der zuvor definierten Peer-
Group, die bendtigten Jahresabschlussinformationen der einzelnen Unternehmen
mittels einer Abfrage der Datenbank FactSet Fundamentals erhoben. Zu diesem
Zweck musste vorher ein Erfassungsschema fiir die Jahresabschlussanalyse erar-
beitet werden anhand dessen die Abfrage der relevanten Informationen automatisch
moglich war. Zusammenfassend lésst sich konstatieren, dass die Unternehmen der
Peer-Group folgende Charakteristika aufweisen mussten:

» vier bis zehn borsennotierte Unternehmen pro Familienunternehmen, die
» keine Transaktion im Vergleichszeitraum durchgefiihrt haben, aber
» ecbenfalls liber Transaktionserfahrung verfiigen,

» im gleichen primédren Geschéftsfeld wie das Familienunternehmen titig sind
und denselben Markt- und Wettbewerbsfaktoren unterliegen sowie

» fiir den Beobachtungszeitraum iiber zuverldssige und aussagekriftige Jah-
resabschlussinformationen verfiigen.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass die Datenerhebung und -analyse fiir Fa-
milienunternehmen, die eine Akquisition erfolgreich durchgefiihrt haben, mit ei-
nigen Mess- und Abgrenzungsproblemen behaftet ist, die nicht voll umfinglich
behoben werden konnen. Diese Tatsache trifft gleichermaflen auch fiir den Ver-
gleich mit den Peer-Group Unternehmen zu, da auch hier beispielsweise Mess-
probleme in Form von nicht einheitlichen Rechnungslegungsnormen vorkommen
konnen. Dennoch haben empirische Untersuchungen des Akquisitionserfolgs von
Nicht-Familienunternehmen sowie von Unternehmen, die ebenfalls unterschiedli-
chen Rechnungslegungsvorschriften unterliegen, gezeigt, dass diese mit dhnlich ge-
richteten Herausforderungen zu kimpfen haben.®”> Man kann diese Probleme nicht
ginzlich eliminieren, muss sich ihrer spezifischen Bedeutung jedoch bei der Inter-
pretation der Ergebnisse bewusst sein.

624 Der Erhebungszeitraum erweiterte sich um ein weiteres Jahr, da zur Berechnung der jihrlichen
Wachstumsveridnderungen der Jahresabschluss vor dem ersten in die Untersuchung eingehenden
Geschiftsjahr vorhanden sein musste.

625 Vgl. zur Problematik bei Familienunternehmen Jaskiewicz (2006), Engelskirchen (2007) sowie
Rajan/ Zingales (1995) als Beispiel zur Bilanzanalyse von Unternehmen mit unterschiedlichen
Rechnungslegungsnormen.
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5.3 Indikatoren der Erfolgsmessung

In Kapitel 3 und Kapitel 4 wurde bereits intensiv iiber die Problematik diskutiert,
anhand welcher Indikatoren die Zusammenschlussperformance von Familienunter-
nehmen gemessen werden kann. Diese zentrale Aufgabe, die es im Rahmen der Ge-
staltung des jahresabschlussorientierten Forschungsansatzes noch zu erfiillen gilt,
betrifft die Identifikation empirisch wahrnehmbarer und quantitativ messbarer Va-
riablen, mit deren Hilfe der 6konomische Erfolg der zu untersuchenden Zusam-
menschliisse addquat abgebildet werden kann. Nach herrschender Meinung besteht
Einvernehmen dariiber, dass nicht die singuldre Betrachtung einer Variable, sondern
nach Moglichkeit eine Zusammenstellung mehrerer Kennzahlen bei der Ergebnis-
analyse des Zusammenschlusserfolgs betrachtet werden sollte.%%¢ In der betriebs-
wirtschaftlichen Literatur stellen die Merkmale Wachstum, Profitabilitiit und Effizi-
enz diejenigen Kriterien dar, anhand deren Operationalisierung in Form von Kenn-
zahlen die Wettbewerbssituation eines Familienunternehmens infolge einer Akqui-
sition umfassend beurteilt werden konnen.%?” Anders ausgedriickt handelt es sich
um die Ziele, die im Interesse der jeweiligen Unternehmen zu ihrer Bediirfnisbe-
friedigung verfolgt werden sollten. Dazu zihlt auch das seit geraumer Zeit in der
Betriebswirtschaftslehre diskutierte globale Ziel der Unternehmenswertsteigerung,
welches sich durch die Fokussierung auf das Formalkriterium des Unternehmens-
erfolgs auszeichnet.5”® Dieses, im Shareholder-Value Konzept verankerte Ziel, be-
schreibt die Maximierung des Eigenkapitals aus Eigentiimerperspektive, was auch
bei Familienunternehmen, die von sich behaupten zum Teil anderen Zieldimensio-
nen zu unterliegen, dennoch von Relevanz ist.6?

Unter Beriicksichtigung der in der Bewertungspraxis sowie auf Basis existierender
Studien vorkommenden Kennzahlen, konnen operative Verbesserungen im Nach-
gang eines Zusammenschlusses anhand von Profitabilitits- und Effizienzsteigerun-
gen als besonders relevant angesehen werden.%*® Mit der Absicht, die Ergebnisse
mit anderen Studien weitestgehend vergleichbar zu gestalten, orientiert sich die Zu-
sammenstellung der Kennzahlen partiell an fritheren Studien.®*' Die Kennzahlen

626 Vgl. Kaplan (1983), S. 699; Papadakis/ Thanos (2010), S. 859-873 sowie Cording et al. (2010),
S. 11-42.

27 Die folgende Aussage spiegelt den Zielkonflikt zwischen Verwendung einer einzigen Kennzahl
zur Uberpriifung des Transaktionserfolgs und den speziellen Erfordernissen von Familienunter-
nehmen wider: ,,[...] But relying on any single measure to motivate and evaluate the performance
of managers or [companies] in complex production and marketing settings is probably naive. Any
single measurement will have myopic properties that will enable managers to increase their sco-
re on this measure without necessarily contributing to the long-run profits of the firm. [...]“, vgl.
Kaplan (1983), S. 699.

628 Vgl. Bruner (2002); Rappaport (2006).

629 Vgl. Schlippe et al. (2009), S. 4ff.

630 Vgl. hierzu ausfiihrlich Coenenberg/ Jakoby (2000); Hayward (2003) sowie Hommel/ Grass
(2008).
631 Vgl. Bull (1989); Busija et al. (1997); Ghosh (2001); Leiber (2008).
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konnen wie eingangs beschrieben prinzipiell den Kategorien Wachstum, Profitabi-
litcit und Effizienz zugeordnet werden.5? Der nun folgende Uberblick basiert auf
dieser Zuordnung:

Wachstum

Umsatzwachstum Das Umsatzwachstum beschreibt die prozentuale Verinderung
des Umsatzes eines Unternehmens im Vergleich zu einem Basisjahr, was Aussa-
gen iiber die Entwicklung des Unternehmens zulisst.5*3 Uberwiegend wird das
vorherige Jahr als Basisjahr rollierend festgelegt. Bei der Bewertung von Umsatz-
wachstumsraten sollte neben der konjunkturellen Entwicklung, die beispielsweise
anhand des Bruttoinlandsprodukts beobachtet werden kann, auch die Entwicklung
der jeweiligen Branche beriicksichtigt werden. Der Vergleich von Wachstumsraten
der zu analysierenden Unternehmen beinhaltet im Gegensatz zu der nun folgen-
den Margenbetrachtung weitaus weniger Informationen und induziert somit eine
geringere Aussagekraft. Dennoch untermalt dieses Kennzahl den Hinweis, ob ein
Unternehmen seinen Absatz steigern konnte und kann daher als Ausgangsbasis fiir
die weitere Analyse verstanden werden.®3*

Rentabilitdit

EBITDA/ Umsatz Die betriebswirtschaftliche GroBe EBITDA (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) entspricht dem Jahresergebnis vor
Zinsen, Steuern, Abschreibungen und auBerordentlichen Ertrigen bzw. Aufwen-

632 Den Herausforderungen und Besonderheiten bei Erhebung dieser Kennzahlen, auch vor dem
Hintergrund der Kennzahlenerhebung bei internationalen Konzernen, widmet sich ausfiihrlich Ka-
pitel 5.2.

633 Bei der Berechnung von Kennzahlen kommt es fortwihrend zu Diskussionen, da hiufig un-
terschiedliche Berechnungsmethoden bei verschiedenen Unternehmen und/oder Banken verwen-
det werden. Wihrend im angloamerikanischen Raum das Umsatzkostenverfahren (UKV) fiir die
Gliederung der GuV vorherrschend ist, verwenden deutsche Unternehmen vorwiegend das Ge-
samtkostenverfahren (GKV). Beim UKV werden dem Umsatz der Periode die durch den Umsatz
verursachten Aufwendungen gegeniibergestellt. Der Aufwand ist dabei nach Funktionen geglie-
dert (u.a. Herstellungskosten, Vertriebskosten, Verwaltungskosten). Das Gesamtkostenverfahren
hingegen stellt allen Aufwendungen der Periode die entsprechenden Ertrige gegeniiber. Weichen
Produktion und Absatz voneinander ab, wird dieses durch die Beriicksichtigung von Bestandsmeh-
rungen bzw. -minderungen, die einen Ertrag bzw. Aufwand darstellen, ausgeglichen. Die Summe
aus Umsatz, Bestandsverdnderungen und aktivierten Eigenleistungen ergibt die Gesamtleistung.
Die Gliederung der Aufwendungen erfolgt im GKV nach Aufwandsarten (z.B. Materialaufwand,
Personalaufwand, Abschreibungen). Ab der Ebene der operativen Gewinne (EBIT) entsprechen
sich UKV und GKV wieder. Um den Anforderungen der unterschiedlichen Rechnungslegungs-
normen seitens der untersuchten Unternehmen gerecht zu werden, wurde fiir die Erhebung und
Vereinheitlichung ein speziell auf mittelstindische Unternehmen spezifizierter Erfassungsbogen
auf Basis eines gidngigen Tabellenkalkulationsprogramms erarbeitet, vgl. dazu auch Coenenberg/
Jakoby (2000), S. 177-206.

634 Vgl. Baetge et al. (2007), S. 191-192. Einen ausfiihrlichen Uberblick iiber bilanzielle Erfolgs-
kennzahlen bietet die Studie von Murphy et al. (1996).
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dungen.% Der Begriff Zinsen wird hier weit gefasst und beinhaltet das gesamte
Finanz- und Beteiligungsergebnis. Im weiteren Verlauf dieser Untersuchung wird
diese Kennzahl mit EBITDA respektive EBITDA-Marge bezeichnet. Es ist so-
mit eine Beschreibung der operativen Leistungsfiahigkeit eines Unternehmens im
Verhiltnis zum Umsatz, jedoch vor Bereinigung um Abschreibungspolitik, Finan-
zierungsstruktur und Investitionsaufwand. Nicht ohne Grund wird die EBITDA-
Marge auch als cashflow-nahe Grofle interpretiert und zuweilen dem Cashflow
gleichgesetzt.53¢

EBIT/ Umsatz Die Kennzahl EBIT (Earnings before Interest and Taxes) beschreibt
den Gewinn eines Unternehmens vor Zinsen und Steuern sowie auflerordentlichen
Ertrigen bzw. Aufwendungen und wird im weiteren Verlauf dieser Untersuchung
mit EBIT respektive EBIT-Marge bezeichnet.®3” Analog zur EBITDA-Marge kann
auch die EBIT-Marge als operatives Ergebnis bezeichnet werden, das Aussagen
iiber den betrieblichen Gewinn eines Unternehmens zulisst.*® Alle nicht der
eigentlichen betrieblichen Titigkeit zuzuordnenden Aufwendungen werden her-
ausgefiltert, wihrend die Abschreibungspolitik weiterhin berticksichtigt wird und
Unterschiede bei den Investitionszyklen aufdeckt. Regionale Finanzierungs- und
Steuerunterschiede werden nach Moglichkeit herauspartialisiert und ermoglichen
einen nationalen wie internationalen Vergleich von Unternehmen.%3°

FCF/ Umsatz Die Free-Cashflow Rendite (FCF) ist eine Kennzahl fiir die operative
Ertrags- und Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens.®* Sie sagt aus, wieviel
Prozent der Umsatzerlose fiir Gewinnausschiittung und Riickfithrung des Fremd-
kapitals zur Verfiigung stehen. Da der FCF weniger bilanzpolitischen Ma3nahmen
unterliegt als der operative Gewinn, ist die FCF-Rendite ein niitzlicher Indikator
fiir die Profitabilitit eines Unternehmens. Berechnet wird die FCF-Rendite mithilfe
der Kapitalflussrechnung, wobei operativer Cashflow und Cashflow aus Investiti-
onstitigkeit zusammenaddiert und anschlieBend durch die Umsatzerlose dividiert
werden.®#! Fiir die zusitzliche Verwendung des FCF spricht, dass dieser um nicht

635 Vgl. Kiiting/ Weber (2004), S. 304; Baetge et al. (2004), S. 135.

636 Vgl. exemplarisch Kaplan/ Stein (1993), S. 320f.

637 Vgl. Coenenberg (2005), S. 967.

638 In weiteren Publikationen wird das operative Ergebnis auch als operativer Gewinn bzw. opera-
tives EBIT bezeichnet.

639 Bei einheitlicher Berechnung kénnen hier Unterschiede in Bezug auf Rechnungslegungstan-
dards und ausgeiibte Wahlrechte eliminiert werden, aber auch eine von der Kapitalstruktur unab-
hingige Vergleichsbasis bieten, vgl. Baetge et al. (2004), S. 139.

640 Vgl. Coenenberg (2005), S. 1021.

641 Der FCF gilt als Indikator fiir die nachhaltige Innenfinanzierungskraft eines Unternehmens und
illustriert die tatsdchliche Unternehmensleistung, da es schwieriger ist, finanzielle Fehlschldge und

strategische Anpassungen in der Kapitalflussrechnung zu verstecken, vgl. Baetge et al. (2004),
S. 272-274.
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cashwirksame Aufwendungen und Ertrige bereinigt ist und zudem die Verinde-
rung des NetWorking Capitals sowie die Riickstellungen abbildet.®*?

NetDebt/ EBITDA Diese Kennzahl stellt die Verschuldungsrelation eines Unter-
nehmens dar und beschreibt das Verhiltnis von Nettoverbindlichkeiten zu Jahres-
iberschuss vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf das materielle und imma-
terielle Anlagevermogen, also die Gegeniiberstellung des operativen Ergebnisses
zur gesamten Unternehmensverschuldung. Die Nettofinanzverbindlichkeiten sind
definiert als die zinstragenden Verbindlichkeiten abziiglich der nicht betriebsnot-
wendigen liquiden Mittel und der kurzfristigen Finanzanlagen.®** Die Messung
dieser Hebelwirkung beschreibt, wie viele Jahre es bei konstanter Nettoverschul-
dung und konstanten operativen Vorsteuergewinnen (EBITDA) dauern wiirde, um
die ausstehenden Unternehmensverbindlichkeiten zuriickzuzahlen.%**

Effizienz

EBIT/ Bilanzsumme Diese Kennzahl wird vielfach auch als Gesamtkapitalrendi-
te (ROA) bezeichnet. Die Gesamtkapitalrendite gibt an, welchen prozentualen Be-
trag (Rendite) das eingesetzte Gesamtkapital erwirtschaftet hat. Die Fremdkapi-
talzinsen und Steuern sind dem Gewinn hinzuzurechnen, da sie in der gleichen
Periode erwirtschaftet worden sind, jedoch als Aufwand den Gewinn schmilern.
Die Gesamtkapitalrendite ist die gemeinsame Rendite der Eigen- und Fremdka-
pitalgeber, wihrend letztere die Fremdkapitalzinsen als ihren Teil der Gesamtka-
pitalrendite erhalten. Gegenstand der Betrachtung ist die Effizienz des gesamten
eingesetzten Kapitals, unabhingig von der Finanzierungsstruktur.®*> Zu beachten
ist hierbei, dass diese Grof3e mafigeblich von der jeweiligen Branche abhéngt.

ROCE Der Return on Capital Employed (ROCE) ist eine betriebswirtschaftliche
Kennzahl die beschreibt, wie effektiv und profitabel ein Unternehmen mit seinem
eingesetzten Kapital umgeht. Genau genommen stellt sie eine Weiterentwicklung
der Gesamtkapitalrentabilitdt dar. Berechnet wird diese aus dem EBIT, dividiert
durch das von einem Unternehmen innerhalb einer Periode durchschnittlich ein-
gesetzte, zinstragende Kapital.®*¢ Die Besonderheit der Kennziffer ROCE und

642 Ungeachtet der zu erwarteten hohen Korrelation zwischen EBITDA einerseits und dem FCF
andererseits, wird dieser Indikator ebenfalls als erkldrende Variable verwendet. Zur Analyse der

Korrelationskoeffizienten vgl. Kap. 6.3.1.2.

643 % = (gesamte Finanzverbindlichkeiten abziiglich Finanzvermogen)/ EBITDA.

644 Das Verhiltnis Nettoverschuldung zu EBITDA ist bei Aktienanalysten eine sehr beliebte Kenn-
zahl, da sie die Fihigkeit eines Unternehmens beriicksichtigt, seine Schulden zu tilgen. Verschul-
dungsquoten von mehr als 4 oder 5 gelten in der Regel als zu hoch, da diese eine geringere Wahr-
scheinlichkeit induziert, dass das betroffene Unternehmen in der Lage sein wird die angehéufte
Schuldenlast zu bedienen.

45 Die GroBe wird den Effizienz-Kennzahlen zugeordnet, da das Verhiiltnis operatives Ergebnis zu
gesamten Vermogensgegenstinden haufig als ein Effizienzindikator fiir die unternehmensinternen
Ablédufe angesehen wird, vgl. Baetge et al. (2004), S. 369f.; Coenenberg (2005), S. 1093.

646 Das zinstragende Kapital wird in der vorliegenden Arbeit wie folgt definiert: Capital Employ-
ed: Eigenkapital (Shareholder’s Equity) + Minderheitsanteile (Minority Interest) + Riickstellungen
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gleichzeitig der wesentliche Unterschied zum Return on Investment (ROI) stellt die
Saldierung des kurzfristigen Fremdkapitals mit dem Umlaufvermogen dar. Neben
der Beurteilung des relativen Erfolgs aus der operativen Geschéftstitigkeit eines
Unternehmens wird der ROCE hiufig als zentraler Planungs- und Bewertungs-
maBstab eingesetzt.%*’

Abschlieflend kann konstatiert werden, dass die geschilderten Kennzahlen bereits in
vergleichbaren Studien verwendet wurden und den von Investmentbanken géngigen
Kennzahlen zur Vorbereitung und Bewertung zukiinftiger wie historischer Unter-
nehmenszusammenschliisse entsprechen. So konnen beispielsweise eine herausra-
gende Marktpositionierung oder eine positive Geschiftsfeldentwicklung anhand des
Indikators Umsatzentwicklung gemessen werden. Die Aufdeckung von Ineffizien-
zen, aber ebenso die Identifikation ertragsstirkerer Geschiftsfelder, kann durch die
Verwendung effizienz- und profitabilidtsbasierender Kennzahlen aufgezeigt werden.
Zudem kann durch die Verwendung der Kapitalflussrechnung die tatsdchliche Un-
ternehmensentwicklung analysiert werden. Um dem Kritikpunkt der nicht standar-
disierten Berechnung der Kennzahlen zu begegnen, wurden die untersuchten Kenn-
ziffern sowohl fiir die Stichprobe als auch fiir die Vergleichsunternehmen manuell
aus den Jahresabschliissen ermittelt.®*®

5.4 Angewandte Methodik und Vorgehensweise

Mit der Jahresabschlussanalyse kommen zwei Untersuchungsmethoden zum Ein-
satz, die auf Basis der in Deutschland verfiigbaren Informationen und gelten-
den rechtlichen Rahmenbedingungen als durchfiihrbar und im Hinblick auf den
Wirtschaftsraum als legitim und aussagekriftig identifiziert wurden. Im Folgen-
den werden die Multivariate Datenanalyse mittels des Allgemeinen linearen Mo-

fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen (Pension Provisions and Similar Obligations) + latente
Steuern (Accrued Taxes) + sonstige Riickstellungen (other Provisions and Accrued Liabilities) +
langfristige Verbindlichkeiten (Long-Term Debt) + sonstige zinstragende Verbindlichkeiten (other
interest-bearing Liabilities) - liquide bzw. liquide-dhnliche Zahlungsmittel (Cash and Cash Equi-
valents). Das durchschnittliche langfristige Kapital ist das arithmetische Mittel aus dem zinstra-
genden Kapital des Vor- und des Bezugsjahres.

647 In der Bewertungspraxis lisst sich das verzinsliche Kapital oft nicht sauber abgrenzen, den-
noch ist dieses Vorgehen nicht grundsitzlich zu beanstanden, da die Kennziffer um kurzfristige
Positionen bereinigt wurde. Somit wird versucht zufillige Schwankungen der Rentabilitdt durch
das Aufbldhen bzw. Schrumpfen der Bilanz bedingt durch Zunahmen oder Reduktionen des Um-
laufvermogens zu vermeiden. Die konzeptionellen Mingel bei der Berechnung des ROCE gleichen
im Wesentlichen denselben, die im Rahmen der Kritik zur Verwendung der Gesamtkapitalrenta-
biltdt in der gingigen Literatur erldutert werden, vgl. Baetge et al. (2004), S. 373-375.

648 Es ist davon auszugehen, dass Unternehmen stets versuchen werden, bei Aufstellung der Bilanz
und GuV sowie bei der Berechnung der Unternehmenskennzahlen bilanzpolitische Spielraume zu
ihrem eigenen Vorteil zu nutzen. Diese gilt es soweit wie moglich zu eliminieren und bei der
spéteren Interpretation der Untersuchungsergebnisse zu beriicksichtigen. Dazu bemerkte der Vor-
stand der Stiftung Familienunternehmen: ,, Eine gute Bilanz ist immer besser, als sie aussieht, eine
schlechte noch schlechter, als sie auf den ersten Blick erscheint. “, vgl. Hennerkes (2012).
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Betrachteter Zeitraum
Untersuchung des

Erklarungswertes

XT-2 XT-1 TX-0 TX+1 Tx+2 TX+3

GLM - Multivariate Analysemethode

(MANOVA)
GLM (Uber alle Messzeitpunkte)
repeated-
measures GLM - Univariate Analysemethode
(M)ANOVA (ANOVAs)
‘ Kontraste
Gepaarte ex ante Jahre ex post Jahre

Stichproben

Abb. 24: Veranschaulichung des Untersuchungsdesign

(Quelle: Eigene Zusammenstellung)

dells (Kap. 5.4.1) wie auch die Untersuchung mittels der gepaarten Stichpro-
be (Kap. 5.4.2) detailliert beschrieben. Die Erlduterungen zur MANOVA sind in
mehrere Teilabschnitte untergliedert. Zunichst werden die multivariate und univa-
riate Varianzanalyse in ihren Grundziigen beschrieben, um auf dieser Basis das ge-
wiihlte Untersuchungsdesign hinreichend zu begriinden.%* Die sich daran anschlie-
Bende Schilderung der aus dieser Vorgehensweise resultierenden Kontraste — der
Performancednderungen zwischen den einzelnen Messzeitpunkten — wird im nichs-
ten Abschnitt beschrieben, worauf die Darstellung der Methodik zur Untersuchung
des Erklarungswertes folgt. Die Realisierbarkeit des gesamten Untersuchungssche-
mas wird im darauffolgenden Kapitel 6.1 mit der Voruntersuchung sowie der de-
skriptiven Analyse des Datensatzes belegt.

649 Tn Abschnitt 5.4.1.2 findet eine Beschreibung eines herkommlichen univariaten Untersuchungs-
designs bei gleichzeitiger Abgrenzung zur multivariaten Vorgehensweise statt. Zugleich wird auf
die Moglichkeit eingegangen, innerhalb der multivariaten Untersuchungsmethode univariate Ana-
lysen durchzufiihren.
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5.4.1 Untersuchung mittels Multivariater Analysemethoden
5.4.1.1 GLM - Mulitivariates Untersuchungsdesign (MANOVA)

Es ist zu zeigen, aus welchem Grund der Erfolg von Akquisitionen durch Famili-
enunternehmen, operationalisiert durch die zuvor beschriebenen Variablen, addquat
anhand des GLM mit Messwiederholungen analysiert werden kann und demnach
geeignet ist, die Untersuchungsergebnisse sowohl fiir den intratemporalen Vergleich
der Unternehmen als auch den Branchenvergleich zu erkliren.

Der zugrunde liegende Gedanke im Zuge der Varianzanalyse ist, dass eine Ver-
mutung iiber die Wirkungsrichtung der Variablen vorhanden sein muss.%*° Demzu-
folge wird der Gesamtzusammenhang der Variablen iiberpriift, der bei der vorlie-
genden Untersuchung eindeutig der Fall ist. Basierend auf den im vorherigen Ab-
schnitt besprochenen pekunidren Erfolgsfaktoren wird eine positive Entwicklung
dieser Faktoren iiber die Zeit angenommen, folglich unterscheiden sich die Ergeb-
nisse der Messzeitpunkte voneinander. Das multivariate GLM ist eine Methode, die
es ermoglicht, den Einfluss mehrerer unabhéngiger Variablen auf eine oder mehrere
abhiingige Variablen zu messen.®>! Eine notwendige Bedingung fiir die MANOVA
ist hierbei die Nominalskalierung der abhiingigen Variablen, wobei die unabhéngi-
gen Variablen ein metrisches Skalenniveau besitzen diirfen.®>? Die unabhingigen
Variablen werden dabei hiufig als Faktoren bezeichnet. In dieser Untersuchung flie-
en insgesamt sieben abhédngige und eine unabhingige Variabel ein, laut Backhaus
et al. kann diese Analyse daher als mehrdimensionale Varianzanalyse deklariert
werden.®33 Mit der Varianzanalyse wird die Varianz des Indikators — der abhin-
gigen Variable — untersucht.®>* Unabhiingige Variablen konnen der Ausloser oder
die Ursache der Varianz der abhiingigen Variable sein.%>

Bei einer (univariaten) Varianzanalyse wird methodisch auf eine Quadratsum-
menzerlegung zuriickgegriffen. Ein erster Schritt besteht ferner in der Ermittlung
der Gesamtvarianz iiber alle Messzeitpunkte, die quadriert und deren Abweichun-
gen vom arithmetischen Mittel aller Messwerte berechnet wird. Die quadrierte Ge-
samtabweichung wird als QS;,,; bezeichnet. OS;,,; lédsst sich in zwei Teile zerle-
gen: die Abweichung, die durch die unabhéngige Variable erklirt werden kann und
diejenige, die nicht erklirt werden kann.®>® Die Abweichungen der unabhingigen
Variablen entsprechen den quadrierten Abweichungen zwischen den Messzeitpunk-

650 Vgl. Backhaus et al. (2000), S. 70.

651 Bine multivariate GLM wird hiaufig auch als MANOVA bezeichnet, beschreibt aber eine Erwei-
terung der urspriinglichen Varianzanalyse. MANOVA steht fiir multivariate analysis of variance,
vgl. zur Anwendung Backhaus et al. (2000), S. 91ff sowie Bortz (1999), S. S671f.

52 val. Backhaus et al. (2000), S. 70.

653 Werden in der Untersuchung eine beziehungsweise zwei unabhingige Variablen analysiert,
spricht man von einfaktorieller beziehungsweise zweifaktorieller Varianzanlyse. Vgl. Hartung/ El-
pelt (1995), S. 692-710; Backhaus et al. (2000), S. 70.

654 Val. Bortz (1999), S. 237 ebenso wie Backhaus et al. (2000), S. 70.
55 Vgl. Bortz (1999), S. 237f.
656 yol. Leonhart (2009), S. 354f.



172 5 Datengrundlage und Methodik der Untersuchung

ten. Die nicht erkldrten Abweichungen stimmen mit den quadrierten Abweichun-
gen der Variablen innerhalb der Messzeitpunkte iiberein und sind auf die Wirkung
der Treatmentfaktoren zuriickzufiihren, die als p bezeichnet werden.%7 Die erkliirte
Abweichung kann auch als Treatmentquadratsumme QS;,.,; und die nicht erklérte
Abweichung als Fehlerquadratsumme QSg.;.» angegeben werden. Demnach ent-
hilt OSpener diejenigen Unterschiede, die nicht auf die Abweichungen zwischen
den einzelnen Jahren, also den Treatments, zuriickzufiihren sind. In einem weite-
ren Schritt werden sodann die Varianzen errechnet, wobei die berechneten Quadrat-
summen durch die Anzahl der Freiheitsgerade geteilt werden.®>® Als finaler Schritt
erfolgt die statistische Uberpriifung der Ergebnisse anhand des F-Tests. Der F-Test,
auch als Varianzquotiententest bekannt, ist eine Methode zur Auswertung des me-
trischen Messniveaus.%°

Univariate Varianzanalysen konnen ebenfalls mit dem General Linear Model (GLM)
- Allgemeine lineares Modell - durchgefiihrt werden.®®® Die Vorgehensweise bei
einem multivariaten Untersuchungsdesign ist dhnlich. Zu Beginn wird den Treat-
mentfaktoren eine Zufallsstichprobe zugewiesen, die durch p abhiingige Variablen
beschrieben wird. Bei dem multivariaten Forschungsdesign wird nicht nur eine ein-
zelne abhiéngige Variable in der Analyse beriicksichtigt, stattdessen werden parallel
mehrere abhingige Variablen in die Untersuchung einbezogen.®®! Hierzu werden
die vorab beschriebenen Quadratsummen QS; a1, OStrear Und OSFenier flr jede ein-
zelne abhiingige Variable p errechnet. Im Gegensatz zum univariaten Fall, bei der li-
neare Gleichungen aufgestellt und berechnet werden, basiert die erweiterte MANO-
VA auf 3-D Matrizen, die in Abhingigkeit der Anzahl der untersuchten Variablen,
entsprechende Zeilen und Spalten aufweisen. Analog heiflen die Matrizen Dy,
Direqr und Dpepier. Aus der Diagonale der Matrize lassen sich die Werte fiir OS; 441,
OStrear und OSrenier der p-Variablen ablesen. Die verbleibenden Werte, die sich
nicht auf der Diagonalen befinden, entsprechen den Kreuzprodukten, also den Sum-
men der Abweichungsprodukte.®®? Folgerichtig werden fiir die abhiingige Variable
zunéchst die QS;eq-Werte bestimmt:

57 Die unabhiingige Variable wird auch als Treatment oder Treatmentfaktor bezeichnet. Vgl. Bortz
(1999), S. 238.

658 Zur ausfiihrlichen Berechnung der Freiheitsgerade siehe Bortz (1999), S. 136ff.

659 Eine ausfiihrliche Erklirung des F-Tests sowie die Erliuterung zum metrischen Messniveau
findet sich in Bortz (1999), Kap. 7 & 17 sowie in Backhaus et al. (2000), S. 70ff.

660 Der Vorteil dieser Analyse ist, dass diese zu einem allgemeinen linearen Modellansatz fiihrt.
Dieser ist nicht nur in der Lage die Varianzanalyse, sondern auch Regressionsanalysen und weitere
multivariate Verfahren auf einen gemeinsamen (linearen) Kern zu reduzieren. Vgl. Backhaus et al.
(2000), S. 91 sowie Bortz (1999) als auch Hartung/ Elpelt (1995).

661 Vgl. Bortz (1999), S. 574.

%2 Die folgende Beschreibung der multivariaten Varianzanalyse ist angelehnt an Borzz (1999)
sowie Leonhart (2004).
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dtreat (i,i) QStreat (3)6,') - (1)(,')

k
= Z 5/nj)—Gi /N ©)
Drearti i Element i auf der Diagonalen der D,,,-Matrix
(O 0S,... der i-ten Variable
i Index der abhingigen Variable
J Index der Faktorstufen
A, Summer der Messwerte auf der Variable unter der Stufe j

Die Werte auBerhalb der Diagonale d,,..r (i # i/) entsprechen den Abweichungs-
produkten:

dtreat(i,i’) - (3)6')0/) - (lx,-x-/)

~
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Analog wird die Dy,,,-Matrix bestimmt:

dFehler (i,) QSFehler (i) = (2)6,’) - 3xi)
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sowie
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J

Annahmegemal soll D,,., + Dryer = D, €ntsprechen, daher wird zur Kontrolle die
Matrix D,,,, berechnet:

total

dtotal (i,i) QStotal (2xi) - (lxi)
—Z Zx,,m (G?/N) (10)

Die Daten auBerhalb der Diagonalen werden wie folgt bestimmt:
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=YY x,x,—-GG//N an
j m

Aus D,,,,, und Dy,,., wird nun die PriifgroBe A berechnet, die als Basis fiir die Tests
der Nullhypothese H, dient.

A=T]1/(1+4) (12)

Im Folgenden werden die zugrunde liegende Nullhypothese H, wie auch die zugrun-
de liegenden Signifikanztests detailliert beschrieben.

Die Nullhypothese H, besagt, dass die sich aus den Gruppen der abhingigen Va-
riable ergebenden Mittelwertfaktoren identisch sind, diese also auf einer multivariat
verteilten Grundgesamtheit basieren.®®3 Die der Untersuchung zugrunde liegende
Teststatistik basiert, wie eingangs erwihnt, auf der F-Verteilung. Auf Basis dieser
lassen sich vier SignifikanzmaBe hervorheben, die im Rahmen der MANOVA be-
rechnet werden.®%*

» Pillai’s Trace, V

» Wilk’s Lambda, W

» Hotelling’s Trace, T
» Roy’s Largest Root, R

GemiB der obigen Aufstellung ergeben die einzelnen Test abnehmend zuverlissige
Erklirungswerte.%% Wenngleich der Test mit Roy’s Largest Root am ehesten signi-
fikante Ergebnisse liefert, stellt Olson fest, dass dieser im Vergleich zu den anderen
genannten Test, zu hiufig fehlerhafte Werte aufweist.® Im Gegensatz dazu gilt
Pillai’s Trace als nahezu konservativ.5%’

Zusammenfassend ist festzustellen, dass keine Einigkeit dariiber herrscht, wel-
cher der vier vorgeschlagenen Signifikanztests fiir die Bewertung der Ergebnisse
am sinnvollsten ist. Bei kleinen Stichproben — deren Grundgesamtheit <10 Stich-
probenwerte betrigt — wird in der Literatur indes Pillai’s Trace vorgeschlagen.®08

663 Vgl. Bortz (1999), S. 239 und S. 575

664 Bei Anwendung der MANOVA gibt es eine Vielzahl von Teststatistiken zur Auswahl, die der F-
Verteilung folgen. Die Reihenfolge der verschiedenen Tests wurde in Anbetracht eines sinkenden
Erkldarungswertes gewéhlt und startet aus diesem Grund mit dem konservativsten Wert, vgl. hierzu
Olson (1976), S. 579ff.

665 Vgl. Olson (1976), S. 580.
666 Vol. Olson (1976), S. 583f.

667 Empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass kein signifikanter Unterschied zwischen den
vier Tests festzustellen ist und die daraus resultierenden Ergebnisse als gleichwertig erachtet wer-
den konnen, vgl. hierzu Olson (1974,1976).

668 vl Bortz (1999), S. 575.
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Entsprechend werden im Rahmen dieser Analyse stets die Ergebnisse aller vier
Signifikanzmafe betrachtet und diskutiert, um Informationsverluste und -verzer-
rungen weitestgehend auszuschlieBen. Um ferner weitere Informationsdefizite zu
unterbinden wie auch minimale Abstufungen in der Performanceverinderung friih-
zeitig erkennen zu konnen, werden im Rahmen der MANOVA alle Messzeitpunkte
in die Analyse aufgenommen. Dies gilt fiir den Intergruppenvergleich der Familien-
unternehmen sowie fiir den Industrievergleich im Rahmen der Peer-Group Analyse,
wobei hier nur das Transaktionsjahr (XT-0) unberiicksichtigt bleibt.%*® Die in der
Literatur vielfach beschriebene Vorgehensweise, die Variablen zu zwei Gruppen zu-
sammenzufassen und ausschlieflich die Stichprobe mittels Hotteling’s 7>-Test fiir
den multivariaten Vergleich zwischen Stichproben zu iiberpriifen, findet hier keine
Anwendung.57°

5.4.1.2 GLM - Univariates Untersuchungsdesign (ANOVA)

Zwischen den Analysemethoden des multivariaten und univariaten GLM besteht
eine hohe Interdependenz. Wie bereits erwihnt, bezieht sich die multivariate Vari-
ante des GLM auf die multivariate Varianzanalyse, die Erkldrung mittels mehrerer
abhingiger Variablen, wohingegen die univariate Variante nur die Analyse einer
Zielvariablen durch eine unabhingige Variable zulésst. Die Frage, ob die univariate
Datenanalyse im Zusammenhang dieser Untersuchung nicht einfacher, praktikabler
als auch aussagekriftiger wire, ist durch eine Gegeniiberstellung der beiden Metho-
den zu beantworten.%”! Die in Tabelle 10 prisentierte Gegeniiberstellung der beiden
Analysemethoden verdeutlicht, inwiefern die univariate Analysemethode zur Erkla-
rung der vorliegenden Fragestellung nicht ausreichend geeignet und eine Untersu-
chung mittels der multivariaten Variante notwendig ist.”

Die Erfolgsindikatoren setzen sich aus einem Variablenbiindel zusammen, das Auf-
schluss iiber Wachstum, Effizienz und Profitabilitit gibt.673 Zunichst wird iiber-
priift, ob sich die einzelnen Stichproben hinsichtlich der Treatmentfaktoren unter-
scheiden. Diese Fragestellung begriindet die Anwendung der MANOVA und ver-
deutlicht, dass durch die alleinige Anwendung der ANOVA und der Betrachtung
der daraus resultierenden Ergebnisse keine ausreichenden Riickschliisse moglich
wiren. Diese Form der Analyse wird typischerweise gewéhlt, wenn ein komplexes
Merkmal, in diesem Fall der Erfolg einer Akquisition durch ein Familienunterneh-

669 Die Beriicksichtigung von XT-0 wiirde zu einer Verfilschung der Erfolgsindikatoren fiihren, da
es im Transaktionsjahr zu wesentlichen, die Indikatoren filschlich beeinflussenden Umstrukturie-
rungen kommen kann.

670 Vgl. Bull (1989).
671 Sind nur zwei Stichproben vorhanden, fiihren die ANOVA und der t-Test fiir unabhingige
Stichproben zu identischen Ergebnissen. Fiir eine detailliertere Ausseinandersetzung siehe Bortz
(1999), S. 5671t.

72 Vgl. Huberty/ Morris (1989).

673 ygl. Kapitel 5.3.



176 5 Datengrundlage und Methodik der Untersuchung

Tabelle 10: Gegeniiberstellung der methodische Vorgehensweise

im GLM - univariat vs. multivariat
(Quelle: in Anlehnung an Bortz/ Schuster (2010), S. 472ff.)

univariat

multivariat

» Uberpriifung der Beziehung der Variablen zueinander Analyse einzelner zentraler Variablen und ihr
und nicht im Zusammenhang mit ihrer Auswirkung Beitrag zum Gesamteffekt, sowie die Beurteilung
auf Gruppenunterschiede, Vergleich von Mittelwerten von Zusammenhangs- bzw.
abhéngiger Bedingungen. Abhiingigkeitsstrukturen zwischen den Variablen

» Die abhiingigen Variablen (AV) konnten unabhingig Hervorhebung von Variablengruppen, die im
von einander sein Wesentlichen zu der Unterschiedlichkeit der

Stichproben beitragen Gefahr: « -Fehler

» Gegeniiberstellung mit vergleichbaren univariaten Gegeniiberstellung mit vergleichbaren
GLM-Analysen multivariaten GLM-Analysen

» Anmerkung: Die ANOVA misst nur die Effekte jeder Anmerkung: nicht immer ist eine MANOVA bei

AV fiir sich, nicht aber die Effekte auf die
Kombination der AVs

mehreren AVs angemessen, nur dann wenn ein
theoretischer Zusammenhang besteht

men, mithilfe mehrerer, in der Regel korrelierter Indikatoren operationalisiert wer-
den soll.®’* Wie aus der vorangegangen Diskussion mit Blick auf Untersuchungs-
ziel und Indikatorenauswahl hervorgeht, trifft dieses Merkmal gleichermaflen auf
die hier vorliegende Forschungsfrage zu.%”> Anhand einer Korrelationsanalyse soll
untersucht werden, ob ein Zusammenhang zwischen den zu untersuchenden Varia-
blen besteht, wie stark dieser Zusammenhang gegebenenfalls ist und welche Rich-
tung dieser aufweist.®’® Im Folgenden wird die Auswertung der Korrelationsmatrix
zum ersten Messzeitpunkt dargestellt, die die initiale Vermutung tiber ein komple-
xes Untersuchungsziels bestiitigt.”” Niheren Aufschluss iiber die Interaktion von
Variablen und deren Zusammenhang mit der Performance von Unternehmen wird
in der multivariaten Analyse in Kapital 6 sichtbar. Es wird dabei untersucht, wie das
Abschneiden von Unternehmen mit Familieneinfluss unter Beriicksichtigung abge-
schlossener Unternehmenszusammenschliisse zu erkléren ist.

674 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 572 sowie Cording et al. (2010) zur Messung von theoretisch
komplexen Sachverhalten am Beispiel der Akquisitionsperformance.

675 Val. hierzu ausfiihrlich Kapitel 5.1 und Kapitel 5.3.

676 Vgl. Bortz/ Doring (2006), S. 610f.

677 Die Analyse der Korrelationsmatrix zum ersten Messzeitpunkt wurde exemplarisch ausge-
wihlt, da zu diesem Zeitpunkt die Unternehmen, infolge der realisierten Ubernahme, dhnlichen
Voraussetzungen und Herausforderungen unterliegen. Die Korrelationskoeffizienten bei den ande-
ren Messzeitpunkten weisen im Beobachtungszeitraum vergleichbare Werte auf.
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Aus Tabelle 25 wird deutlich, dass zwischen den Variablen eine unterschiedliche
Strenge des Zusammenhangs erkennbar ist, so dass fiir einzelne Variablen aussa-
gekriftige Erkldrungen zulédssig sind. Einen hohen signifikanten Grad des linea-
ren Zusammenhanges weisen insgesamt drei Variablen auf. Mit einem Korrelati-
onskoeffizienten von .95** zeigen EBITDA- und EBIT-Marge die hochste Korre-
lation auf. Dieser statistische Zusammenhang ist nicht iiberraschend, da sich die
Kennzahlen lediglich durch die Einberechnung der Abschreibungen auf materiel-
le und immaterielle Vermogensgegenstiande unterscheiden. Analog verhilt sich der
Zusammenhang mit der EBIT-Marge und dem Verhiltnis aus EBIT/ Bilanzsum-
me, die eine signifikante Korrelation von .87** aufweisen, da beide Kennzahlen
den operativen Gewinn als Ausgangsgrofle verwenden. Der Korrelationskoeffizient
zwischen EBITDA-Marge und EBIT/ Bilanzsumme ist mit einem Wert von .79%**
ebenfalls hochst signifikant, was ebenfalls auf das enge Verhiltnis zwischen den
Ausgangsgrofien zuriickzufiihren ist. Die verbleibenden drei Kennzahlen weisen
ebenfalls einen statistisch signifikanten Zusammenhang auf, wobei insbesondere
der Zusammenhang des ROCE mit den Kennzahlen EBIT-Marge, EBIT/ Bilanz-
summe und NetDebt/ EBITDA auffillt. Betridgt die Korrelation zwischen den ersten
beiden Kennziffern .56** bzw. .66**, weist der Zusammenhang zwischen ROCE
und NetDebt/ EBITDA mit (-.66)** einen negativen Wert auf. Ein statistischer Zu-
sammenhang ist naheliegend, daher wird auf eine diesbeziigliche Interpretation an
dieser Stelle verzichtet.



Abb. 25: Korrelationsmatrix fiir den Datensatzes Familienunternehmen
(Quelle: Eigene Zusammenstellung)

Umsatz EBITDA-Marge EBIT-Marge Ebit/Bilanzsumme NetDebt/EBITDA FCF-Rendite
Umsatz Korrelation nach Pearson 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte 0,892
Kovarianz 0,017
N 53,000
EBITDA-Marge Korrelation nach Pearson 0,145 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte 0,059 0,187
Kovarianz 0,001 0,004
N 53,000 53,000
EBIT-Marge Korrelation nach Pearson 0,185 0,950 ** 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte 0,068 0,160 0,151
Kovarianz 0,001 0,003 0,003
N 53,000 53,000 53,000
Ki lation nach Pearson 0,142 0,799 ** 0,867 ** 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte 0,065 0,167 0,163 0,235
Kovarianz 0,001 0,003 0,003 0,005
N 53,000 53,000 53,000 53,000
NetDebt/EBITDA Korrelation nach Pearson (0,226) (0,335) * (0,354) ** 0,423 ** 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte (4,382) (2,980) (2,830) (4,211) 421,904
Kovarianz (0,084) (0,057) (0,054) (0,081) 8,114
N 53,000 53,000 53,000 53,000 53,000
FCF-Rendite Korrelation nach Pearson (0,191) 0,521 ** 0,498 ** 0,371 ** (0,320) * 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte (0,080) 0,101 0,086 0,080 (2,932) 0,199
Kovarianz (0,002) 0,002 0,002 0,002 (0,056) 0,004
N 53,000 53,000 53,000 53,000 53,000 53,000
ROCE Korrelation nach Pearson 0,323 0,442 ** 0,557 ** 0,661 ** (0,659) ** 0,253 1
Quadratsummen und Kreuzprodukte 0,286 0,179 0,203 0,300 (12,696) 0,106 0,879
Kovarianz 0,006 0,003 0,004 0,006 (0,244) 0,002 0,017
N 53,000 53,000 53,000 53,000 53,000 53,000 53,000

Anmerkung: * Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,05 (2-seitig) signifikant; ** Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (2-seitig) signifikant. Um die Darstellung in Abbildungen und

Tabellen iibersichtlicher zu gestalten, werden negative Werte in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10 %).
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Die Korrelationsmatrix verdeutlicht den linearen Zusammenhang der untersuch-
ten Kennzahlen und unterstiitzt die Entscheidung zur Anwendung univariater Tests
innerhalb der MANOVA. Hervorzuheben sind an dieser Stelle die moglichen Aus-
sagen iiber den Beitrag einzelner Variablen zur Gesamtvarianz.%”® Zuriickzufiihren
ist dieses auf die Ausgestaltung der univariaten Tests innerhalb der MANOVA, die
nur den Anteil der abhiingigen Variablen beriicksichtigen, der nicht mit den anderen
korreliert ist. Aus diesem Grund findet kein Informationsverlust statt, da der bereits
erklirte Anteil der Variabilitit nicht noch einmal erklért wird.5”°

5.4.1.3 Analyse der Kontrastwerte

In den vorherigen Abschnitten wurde die Datenanalyse anhand der multivariaten
Varianzanalyse, die die Gesamtreaktion der abhéngigen Variable abbildet, wie auch
die univariate Varianzanalyse vorgestellt, mit deren Hilfe die Reaktion des Varia-
blenbiindels individuell tiber den gesamten Untersuchungszeitraum abgebildet wer-
den kann. Die Frage, inwiefern sich die einzelnen Parameter im Zeitablauf, also
von Jahr zu Jahr, entwickeln, und ob sich dabei RegelméBigkeiten feststellen lassen,
blieb bisher unbeantwortet. Zur Beantwortung dieser Frage eignet sich innerhalb des
multivariaten GLM die Bestimmung der Kontrastwerte, die einen Einzelvergleich
verschiedener Gruppen ermoglichen.®® Grundlage dieses Vergleichs ist die Pro-
blematik, dass der auf der Varianzanalyse basierende F-Test nur die Nullhypothese
iiberpriift — es bestehen keine Unterschiede zwischen den untersuchten Gruppen —
jedoch keine Aussage dariiber zuldsst, welche Gruppen sich wie voneinander un-
terscheiden.%®! Methodisch werden entsprechende Einzelvergleiche vorgenommen,
indem man eine Linearkombination formuliert, wie z.B.

D=C,-i,-+C,-+lf,-+1 +...+ X, (13)

mitX,, i =1...n als arithmetisches Mittel der jeweiligen Gruppe und c; als Gewichte,
die den auf die n Gruppen betreffenden Einzelhypothesen entsprechen.®8? Die damit
einhergehende notwendige Bedingung lautet:

Y e =0 (14)
1

In diesem Fall bestimmen die Kontraste, wie sich die einzelnen Variablen von Mess-
zeitpunkt zu Messzeitpunkt entwickeln und inwiefern diese Verdnderungen signifi-

678 Bortz/ Schuster (2010), S. 340f.

679 Eine ausfiihrliche Diskussion um die Herausforderung im Umgang mit univariaten Tests in der
MANOVA sowie zum Thema Partialisierung vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 339-362.

680 Vgl. Leonhart (2009), S. 364-367; Bortz/ Schuster (2010), S. 221-235.
981 Vel. Bort/ Schuster (2010), S. 221.
982 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 221.
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kant sind.%®3 Grundsitzlich ist die Kontrastbildung zwischen allen Messzeitpunkten
moglich, was bedeutet, dass intertemporale Vergleiche vorgenommen werden kon-
nen. So besteht die Moglichkeit, z.B. Kontraste fiir alle Variablen zum ersten oder
letzten Messzeitpunkt zu bilden. Daher wird, gemaB der hier vorliegenden Frage-
stellung, die jdhrliche Verdnderung der Erfolgsindikatoren gemessen, und iiberpriift,
inwiefern sich diese im Zeitablauf iiber die Messzeitpunkte hinweg veridndern.

5.4.1.4 Priifung des Erklarungswertes

Die statistische Signifikanz soll nicht allein als Gradmesser des Aussagegehaltes
hypotheseniiberpriifender Untersuchungen verwendet werden. Zur Beurteilung der
Untersuchungsergebnisse wird daher neben dem Erkldrungswert der statistischen
Signifikanz eine Evaluation zur Analyse der Effektstirken vorgenommen.5%* Da in
der vorliegenden Arbeit eine verhéltnisméBig kleine Stichprobe analysiert wird, soll
die Diskussion um die Anwendbarkeit und Validitit hypothesenbasierter Tests bei
kleinen Stichproben nicht unerwihnt bleiben.®®> Aus diesem Grund soll im Rah-
men einer Beurteilung der Performancednderung von Familienunternehmen nicht
nur die statistische Signifikanz verwendet werden.®® Um dem Risiko einer zu
kleinen Stichprobe zu begegnen und einer damit einhergehenden Gefahr nicht-
signifikante Verdnderungen zu diagnostizieren, wird der Datenanalyse ein zusitz-
licher Erklarungswert beigemessen: die Analyse der Effektgroen bzw. Effektstir-
ken.®8” Auf diese wird vorwiegend bei nicht-signifikanten Ergebnissen zuriickge-
griffen und sie dient zur Beantwortung der Frage, ob die gefundenen Unterschiede
zwischen Gruppen bedeutsam sind. Die Analyse der Effektgrolen dienen als eine
Erginzung der verschiedenen Testverfahren, da in der empirischen Evaluationsfor-
schung nicht nur relevant ist, ob ein Effekt vorhanden (H; : u; # u;) oder nicht
vorhanden (Hy : Uy = Up = ... = L) ist, sondern auch wie grof3 die jeweilige Wir-
kung ist.5®® Grundsitzlich ist mit dieser Methode zu bestimmen, ob ein wesentlicher
Unterschied zwischen der Grundgesamtheit und einer Beobachtungsgruppe besteht
und wie intensiv die Beziehung zueinander ist. Die Ausfithrungen machen deutlich,
dass die so berechnete Grofle eine Aussage iiber die Bedeutung der Effektstirke zu-
lasst und hierbei lediglich entschieden wird, ob die zu priifende Maflnahme einen

83 Vgl. Leonhart (2009), S. 429-440; Bortz/ Schuster (2010), S. 229-231.

684 val. Cohen (1988), S. 4f.

985 Vgl. Bortz/ Doring (2006), S. 600. sowie ausfiihrlich iiber die Kritik am Signifikanztest als
alleiniges Giitekriterium bei kleinen Stichproben vgl. Cohen (1962, 1990); Gigerenzer (1993) und
Nickerson (2000).

686 Vgl. Bortz/ Doring (2006), S. 604 fiir eine aktuelle Diskussion zu herkémmlichen Signifikanz-
tests bei kleinen Stichproben sowie zur optimalen Stichprobengrofle in der sozialwissenschaftli-
chen Evaluationsforschung.

687 Vgl. Bortz/ Doring (2006), S. 605f.

88 Da sich bei groBem Stichprobenumfang auch sehr kleine und fiir die Praxis unbedeutende

Effekte als statistisch signifikant erweisen konnen, sollten ergidnzend zur statistischen Signifikanz
stets auch die Effektstirken betrachtet werden, vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 106f und S. 580.
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kleinen, mittleren oder starken Effekt auslost.o89

Die vorliegende Arbeit verwendet die Effektgrolen sowohl fiir die Ergebnisse der
univariaten Tests, die innerhalb der MANOVA durchgefiihrt werden, als auch fiir die
Analyse der Kontrastwerte. Die Bestimmung der EffektgroBe 8, die sich auch durch

den Anteil an der Gesamtvarianz, der auf die unabhingige Variable zuriickgeht,
690

beschreiben ldsst, wird wie folgt ermittelt:

15)

mit 1 als Varianz der jeweiligen unabhingigen Variable iiber alle Messzeitpunk-
te. 691

Die ermittelten Werte fiir  werden in einem néchsten Schritt entsprechend der von
Cohen vorgeschlagenen Klassifikation den Effektgroen zugeordnet. Dabei ist zwi-
schen kleinen, mittleren oder starken Effekten zu unterscheiden.®®? In folgenden
Tabelle sind die normierten Effektgrofen fiir die in der Varianzanalyse verwendeten
Werte zusammengestellt.

689 Val. Bortz/ Schuster (2010), S. 626. sowie Cohen (1988), S. 24-27 zur Diskussionen um die
Einteilung der Effektgroflen.

690 Um abzuschitzen, mit welcher Intensitit ein Faktor oder eine Faktorkombination auf die abhzin-
gige Variable wirkt, wird in der Varianzanalyse das Eta-Quadrat betrachtet, dass den aufgeklérten
Varianzanteil an der Gesamtvarianz beschreibt.

91 Vgl. Bortz/ Déring (2006), S. 615.

992 Die von Cohen vorgeschlagene Klassifikation stellt eine Orientierungshilfe dar. Letztendlich ist
der jeweilige Untersuchungskontext entscheidend dafiir, was als kleiner oder als grofer Effekt zu
bezeichnen ist. Die Gliederung der Effektgrofien — klein, mittel, grofl — ist stark kontextabhingig,
dennoch trifft die Cohen-Klassifikation auf die Mehrzahl sozialwissenschaftlicher und psychologi-
scher Forschungsergebnisse zu. Eine initiale Vorstellung von der Bedeutung dieser Klassifikation
vermittelt Cohen (1988), S. 26f; sowie Algina et al. (2005), S. 318f und Bortz/ Doring (2006), S.
626f.
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Tabelle 11: Klassifikation der EffektgrofSen im GLM
(Quelle: in Anlehnung an Cohen (1988), S. 284, Leonhart (2009), S. 575 sowie
Bortz/ Schuster (2010), S. 606.)

Effektgrife Klein Mittel Stark
>0.10 >0.25 >0.40

Anmerkung: Die ausgewihlten Effektgrofen hingen vom jeweiligen Untersuchungsgegenstand und der Stichproben-
umfinge ab. Die Abhéngigkeit der Teststirke bei multivariaten und univariaten GLM ist u.a. Gegenstand einer Arbeit
von Cole et al. (1994).

Insgesamt hilft die zusitzliche Verwendung von Effektstirken die Bedeutsamkeit
von Unterschieden oder Zusammenhingen zwischen den Untersuchungseinheiten
hervorzuheben. Vor der Interpretation der Ergebnisse ist jedoch die Priifung der
zugrunde liegenden Verteilung notwendig, da Asymmetrien oder Ausreifler die
EffektgroBen stark beeinflussen konnen. Ein Vorteil dieser Beurteilung ist, dass
auch bei nicht-signifikanten Ergebnissen, unter Beriicksichtigung der optimalen
Stichprobenumfinge, Aussagen iiber die Effekte getitigt werden konnen.®® Bei
grofler werdenden Effekten steigt auch die Wahrscheinlichkeit eines signifikanten
Ergebnisses und ermoglicht unabhéngig von der Stichprobengrofle den Vergleich
von Gruppen.

5.4.2 Untersuchung anhand einer verbundenen Stichprobe

In einem nichsten Untersuchungsschritt werden die Unternehmensdaten in zwei
Gruppen aufgeteilt und anschlieBend miteinander verglichen, wobei deren Objekte
jeweils paarweise einander zugeordnet sind.®** Hierbei wird von einer verbunde-
nen oder gepaarten Stichprobe gesprochen. Um Beobachtungspaare handelt es sich
beispielsweise, wenn Unternehmensdaten vor und nach einer bestimmten Handlung
bzw. Entscheidung verglichen werden oder wenn jedem Objekt der Stichprobe ein
Objekt einer anderen Stichprobe direkt zugeordnet werden kann.%> Von Beobach-
tungspaaren ist ebenfalls zu sprechen, wenn an einer Stichprobe mehrere Messun-
gen durchgefiihrt werden. Ein typisches Beispiel hierfiir ist der Vergleich des Ak-
quisitionserfolgs vor und nach einem Unternehmenszusammenschluss. In diesem
Fall wird eine verbundene Stichproben generiert, indem jedes Beobachtungsob-
jekt wiederholt untersucht wird und die Untersuchungsobjekte einander paarwei-
se zugeordnet werden.®”® Anhand der zuvor beschriebenen uni- sowie multivaria-
ten Varianzanalyse werden sidmtliche Parameter iiber den gesamten Messzeitraum

993 Val. Bortz/ Diring (2006), S. 627f.

694 Die folgende Beschreibung erfolgt in Anlehnung an Bortz/ Schuster (2010), S. 117-126 sowie
Janssen/ Laatz (2007), S. 353-355.

995 Vel. Bortz/ Schuster (2010), S. 124.
6% vgl. ebd.
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hinweg untersucht.®”’ Analog werden hier in einem zweiten Untersuchungsschritt

die verschiedenen Messzeitpunkte zu zwei Zeitintervallen zusammengefasst: der
Zeitraum vor der Transaktion (XT-Jahre) und der Zeitraum nach der Transaktion
(TX+Jahre)®® — wobei die Darstellung der Daten auf einem hoheren Aggregations-
niveau stattfinden.®

Dieser gewidhlte Ansatz verspricht einen Zusatz an Informationen, der als Ergin-
zung zur Methode der Varianzanalyse zu interpretieren ist.”%° Zu diesem Zweck
werden die Variablen im Rahmen eines t-Tests einzeln betrachtet. Die Signifikanz
der Verdnderungen wird kumuliert im Zuge eines Vergleichs der Jahre vor und nach
der Transaktion untersucht und sowohl fiir die komparative Objektanalyse als auch
fiir den ex-ante/ex-post Vergleich vorgenommen. Dazu werden t-Tests bei den ab-
hiingigen Vergleichsgruppen durchgefiihrt’?! und die Mittelwerte, die systematisch
miteinander verbunden sind, mit der Stichprobe verglichen.””? Diese alternative
Vorgehensweise ermoglicht einen detaillierten Einblick in einzelnen Variablen, wo-
bei die Korrelation der Variablen zueinander eine untergeordnete Rolle spielt und
nicht herauspartialisiert wird.”®3

Bestehen die verbundenen Stichproben, wie in diesem Untersuchungsaufbau aus
denselben Fillen, fiir die eine Variable wiederholt {iber die Zeit gemessen wird,
konnen zufillige Schwankungen bei der Stichprobenziehung keine Unterschiede
zwischen den Vergleichsgruppen hervorrufen.”® Als zufillige Schwankungen sind
an dieser Stelle noch zufillige Messfehler zu erwédhnen. Aus diesem Grund werden
bei gepaarten Stichproben auch nicht die Mittelwerte der Vergleichsgruppen als Zu-

%97 vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 5.4.1.

998 Die Jahre vor der Transaktion werden mit XT-2 und XT-1, das Transaktionsjahr mit XT-0 und
die Folgejahre mit TX+1, TX+2 und TX+3 bezeichnet.

699 Unabhiingig von der paarweisen Zuordnung der Beobachtungen, ist die Untersuchung, analog
zum t-Test fiir unabhingige Stichproben, an der Analyse der Unterschiede zwischen den einzelnen
Gruppen interessiert.

700 Anzumerken ist, dass ein Informationsverlust stattfinden kann, wenn Daten der verschiedenen
Messzeitpunkte iiber die Zeit zusammengefasst werden. In diesem speziellen Fall werden die Daten
vor und nach der Transaktion zu einem Datenpunkt zusammengefasst, was zwangsldufig zu einem
hoheren Aggregationsniveau fiihrt, vgl. Stevens (2002), S. 512.

701 In der Literatur werden diese auch als Two-Paired Samples Tests bezeichnet.

702 Eine ANOVA, bei der eine einfaktorielle Varianzanalyse und der t-Test fiir unabhéingige Stich-
proben zu identischen Ergebnissen fiihrt, ist hier nicht geeignet. Es handelt sich hierbei um zwei
miteinander verbundene Stichproben, bei denen der t-Test fiir gepaarte Stichproben zu unterschied-
lichen Ergebnissen fiihrt und folglich zur Anwendung gelangen kann, vgl. hierzu Bortz/ Schuster
(2010), S. 209f.

703 ErwartungsgemiB wird die Korrelation der Messdaten zwischen den beiden Zeitpunkten, be-
dingt durch den hohen Aggregationsgrad der Messzeitpunkte iiber die Zeit, relativ hoch ausfallen.
Der zusitzliche Informationsgewinn iiberwiegt die Nachteile der diagnostizierten Korrelationswer-
te.

704 Vgl. Janssen/ Laatz (2007), S. 353f.
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fallsvariablen betrachtet, sondern die Differenzen der Messwerte der untersuchten
Vergleichspaare.”® Folglich ergeben sich die Mittelwertdifferenzen aus

E =Xi — Xa (16)

also der Differenz der beiden Werte X;; zu jedem Messzeitpunkt. Die mittlere Dif-
ferenz d ist unter Beriicksichtigung der Hypothese Hy normal verteilt mit einem
Mittelwert 0. Der t-Test iiberpriift die Nullhypothese, dass die mittlere Differenz d
zwischen den zwei Referenzpunkten in der Population gleich 0 ist. Die Nullhypo-
these kann daher als

Hy:p, =0 A7)

ausgedriickt werden. Die Berechnungsformel fiir den t-Wert der Beobachtungspaare
kann deshalb folgendermafen formuliert werden

t=\/ﬁ§ (18)

wobei n die Anzahl der Beobachtungspaare, s; die Standardabweichung der Dif-
ferenzen der paarweisen Vergleiche und d den Durchschnitt der Differenzen der
Vergleichspaare beschreibt.”% Das ermittelte Ergebnis ist t-verteilt mit df = n — 1
Freiheitsgeraden.

5.5 Zwischenergebnis

Das Kapitel hat verdeutlicht, dass das komplexe Phinomen von Unternehmenszu-
sammenschliissen bei Familienunternehmen mithilfe des hier vorgestellten Allge-
meinen linearen Modells erfasst werden kann. Nach der Zielformulierung, einem
ausfiihrlichen Uberblick iiber die zugrundeliegende Datenlage sowie der Beschrei-
bung der Erfolgsindikatoren und der statistischen Analysemethoden, folgt im nichs-
ten Kapitel die statistische Auswertung und die Interpretation der Stichprobendaten.

705 ygl. ebd., S. 354.
706 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 125.



Kapitel 6
Empirische Auswertung der langfristigen
Entwicklung von Familienunternehmen

In diesem Abschnitt erfolgt die empirische Auswertung der langfristigen Entwick-
lung von Unternehmenszusammenschliissen durch Familienunternehmen sowohl
im Selbstvergleich (ex ante/ ex post) als auch im Branchenvergleich (komparative
Objektanalyse) anhand multivariater Analyseverfahren zur Aufdeckung von Mittel-
wertunterschieden (Kap. 6.3) sowie mittels eines Zweistichproben-t-Tests bei ver-
bundenen Stichproben (Kap. 6.4). Der Analyse geht eine Voruntersuchung der er-
hobenen Datensétze, die die grundsitzlichen Voraussetzungen zur Durchfiithrbarkeit
der verwendeten Methoden {iiberpriift (Kap. 6.1), und eine allgemeine deskriptive
Stichprobenanalyse voraus (Kap. 6.2).

6.1 Voruntersuchung der Datensitze

Bisher wurden vor allem die theoretischen Aspekte bei der Durchfiithrung einer Va-
rianzanalyse in den Vordergrund gestellt. Die Signifikanzpriifung der Mittelwert-
unterschiede ist jedoch an Voraussetzungen gebunden, deren Vorliegen vor jeder
Anwendung gepriift werden miissen.”?’ Fiir die hier verwendete spezifische Form
der Varianzanalyse mit Messwiederholungen gelten folgende vier Annahmen hin-
sichtlich der Uberpriifbarkeit der Treatmentfaktoren:

» Die Faktoren miissen kardinal skaliert sein, also mindestens ein Intervall-
oder Verhiltnisskalen-Niveau aufweisen.”"® Somit kommen nur Variablen
infrage, deren Differenzwerte iiber eine empirische Aussagekraft verfiige.
Da die erhobenen Jahresabschlussdaten allgemein giiltige Wahrungsinfor-
mationen, beispielsweise in EURO oder Dollar-Kursen, als Ausgangsbasis
verwenden, kann diese Voraussetzung als erfiillt gelten.

707 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 212ff.
708 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 363.
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» Die Messwerte innerhalb der Stichprobe sind normalverteilt.”” Die Nor-
malverteilung der Residuen wird mithilfe des Kolmogorow-Smirnow-Test
iiberpriift.”! Beim Test auf Normalverteilung wird in der Nullhypothese
stets angenommen, dass die Messdaten aus einer Normalverteilung stam-
men.’!! Die Ergebnisse des KS-Test zeigen, dass diese nicht signifikant sind,
womit der Teststatistik zufolge von einer Normalverteilung der Stichproben-
daten ausgegangen wird.Unter Beriicksichtigung der verhéltnismaBig klei-
nen Stichprobe erscheint dieses Ergebnis allerdings fragwiirdig. Unterstiitzt
wird dieser Befund durch die im néchsten Abschnitt folgende deskriptive
Datenanalyse, wodurch der KS-Test nur bedingt aussagekriiftig erscheint.”!?

» Eine weitere Annahme ist die Varianzhomogenitét der Residuen innerhalb
der Gruppen, bei der die Fehlerkomponenten in den verschiedenen Treat-
mentbedingungen keine systematischen Groenunterschiede aufweisen diir-
fen.”!3 Die homogenen Fehlervarianzen sind in der vorliegenden Arbeit hin-
gegen nicht von Bedeutung, da die Treatmentfaktoren in diesem Untersu-
chungsaufbau die Messwiederholungen — die verschiedenen Jahresdaten —
widerspiegeln und nicht auf Gruppenunterschiede innerhalb der Jahre getes-
tet wird.

» Die vierte Voraussetzung ist die Priifung auf Unabhéngigkeit der Fehler-
komponenten, bei der unterstellt wird, dass die Beeinflussung eines Mess-
wertes durch Fehlereffekte unabhingig davon sein muss, wie die tibrigen
Messwerte durch die Storvariablen beeinflusst werden.”!* In dem vorliegen-
den Untersuchungsaufbau — einer Varianzanalysen mit Messwiederholungen
— bedeutet dies, dass zwar die Varianzen unter den einzelnen Faktorstufen
nicht homogen sein miissen, aber dafiir die Korrelationen zwischen den Fak-
torstufen.”!> Zur Uberpriifung dieser Voraussetzung wird ein Spherizitit-
Test mithilfe des ,, Mauchly-Test of Sphericity“ durchgefiihrt.”'® Sofern diese
Ergebnisse nicht signifikant sind, besteht Spherizitit und damit eine Abhén-

709 In Bezug auf die MANOVA muss die Normalverteilung der einzelnen abhingigen Stichproben
separat getestet werden, da die univariate Normalverteilung Voraussetzung fiir die multivariate
Normalverteilung ist. Durch dieses Vorgehen wird die multivariate Normalverteilung zwar nicht
garantiert, fiir die praktische Anwendung ist dieses Vorgehen jedoch angemessen, da die MANOVA
robust gegen kleine Verletzungen der Annahme der multivariaten Normalverteilung ist.

719 Der Kolmogorow-Smirnow-Test wird im folgenden als KS-Test bezeichnet.

71 Vgl. Massey (1951), S. 69 sowie Boehnke et al. (2008), S.319-324.

712 Allerdings ist die ANOVA relativ robust gegeniiber dieser Annahme, so dass aufgrund der
Datenlage von einer Normalverteilung ausgegangen werden kann.

713 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 213.

714 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 211.

715 Bei Messwiederholungen sind Korrelationen bei den Messdaten wahrscheinlich. Spherizitiit
ist dann gegeben, wenn die Varianz der Differenzen (Kovarianz) fiir beliebige Stichprobenpaare
gleich ist oder wenn keine zwei Stichprobenpaare mehr oder weniger abhéngig voneinander sind
als zwei andere Beobachtungspaare. Eine Verletzung dieser Voraussetzung fiihrt zu progressiven
Untersuchungsentscheidungen, vgl Bortz/ Schuster (2010), S. 300.

716 yal. Leonhart (2009), S. 358f sowie Mauchly (1940), S. 204-209.
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Tabelle 12: ,Mauchly-Test of Sphericity’ fiir den Datensatz der

Familienunternehmen
(Quelle: Eigene Auswertung)

Epsilon
Variable Mauchly-W Chi-Quadrat Sig. Greenhouse/Geisser Huynh/Feldt
Umsatz 0,007 20,101 0,19 0,496 0,872
EBITDA 0,006 20,807 0,16 0,459 0,758
EBIT 0,009 19,530 0,21 0,482 0,829
FCF-Rendite 0,203 6,540 0,96 0,660 1,000
Netdebt/ EBITDA 0,061 11,460 0,72 0,535 1,000
EBIT/ Bilanzsumme 0,008 19,679 0,20 0,486 0,842
ROCE 0,000 32,725 0,01 ek 0,359 0,503

Anmerkung: *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,1; a Dieser Korrekturfaktor kann zum Korrigieren der Freiheitsgrade fiir die
gemittelten Signifikanztests verwendet werden. In der Tabelle mit den Tests der Effekte innerhalb der Subjekte werden
korrigierte Tests angezeigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betriagt n =53, die Stichprobenanzahl
der Peer-Group Unternehmen entspricht n =371.

gigkeit der Fehlerkomponenten.”!” Um eventuelle Zweifel an der Verletzung
der Spherizitits-Annahme auszurdumen, wird zur Korrektur im Zuge dhnli-
cher Untersuchungen vielfach auf den Greenhouse-Geisser-Test sowie den
Huynh-Feldt-Test zuriickgegriffen.”!8

Die Abbildungen 12 und 13 zeigen die Resultate fiir den ,, Mauchly-Test of Sphe-
ricity sowohl fiir den Datensatz der Familienunternehmen als auch den in Rela-
tion zur ermittelten Peer Group. Fiir den Datensatz der Familienunternehmen gilt,
dass bis auf eine Variable alle beobachteten Indikatoren der beobachteten Unter-
nehmen nicht signifikant sind. Fiir den Datensatz in Relation zur Peer-Group ergibt
sich ein gegensitzliches Bild. Zur Vorsicht wird daher fiir beide Datensétze von der
Verletzung der Annahme der Zirkularitit ausgegangen. Durch die Anwendung der
Greenhouse-Geisser- sowie des Huynh-Feldt-Korrektur kann allerdings von der Un-
abhingigkeit der Fehlerkomponenten ausgegangen werden, wobei die Verwendung
des Greenhouse-Geisser-Tests als noch konservativer angesehen wird.

Fiir die Auswertungen iiber die Berechnungen der multivariaten Varianzanalyse
wurde sich auf die von Bortz/ Schuster (2010) formulierte Annahme, dass dieses
Verfahren gegeniiber Verletzungen der erwihnten Voraussetzungen relativ robust ist
und auch der F-Test noch zu richtigen Entscheidungen fiihrt, gestiitzt. Bei gleich
groflen Stichproben sind sogar bei dichotomer abhzngiger Variable noch aussage-
kriftige Ergebnisse zu erhalten.”!”

717" Allerdings reagiert dieser Test sehr sensibel auf die Verletzung der Annahme zur Normalver-
teilung und ist daher nur bedingt verldsslich, vgl. Everitt (1995), S. 124.

718 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 301 sowie ausfiihrlich Geisser/ Greenhouse (1958) und Huynh/
Feldt (1976).

719 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 124 sowie ausfiihrlich Glass et al. (1972) und Boehnke (1983).
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Tabelle 13: ,Mauchly-Test of Sphericity’ fiir den Datensatz der

Familienunternehmen in Relation zur Branche
(Quelle: Eigene Auswertung)

Epsilon“
Variable Mauchly-W Chi-Quadrat Sig. Greenhouse/Geisser Huynh/Feldt
Umsatz 0,000 30,393 0,00 0,283 0,309
EBITDA 0,002 21,625 0,02 0,417 0,601
EBIT 0,000 63,998 0,00 *3* 0,255 0,259
FCF-Rendite 0,022 13,066 0,21 0,479 0,769
Netdebt/EBITDA 0,000 49,954 0,00 0,253 0,256
EBIT/Bilanzsumme 0,003 19,398 0,04 0,342 0,428
ROCE 0,003 20,233 0,03 ** 0,350 0,445

Anmerkung: *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,1; a Dieser Korrekturfaktor kann zum Korrigieren der Freiheitsgrade fiir die
gemittelten Signifikanztests verwendet werden. In der Tabelle mit den Tests der Effekte innerhalb der Subjekte werden
korrigierte Tests angezeigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt n =53, die Stichprobenanzahl
der Peer-Group Unternehmen entspricht n =371.

6.2 Deskriptive Stichprobenanalyse

Nachdem abschlieBend festgestellt werden konnte, dass die Voraussetzungen zur
Durchfiihrung einer multivariaten Datenanalyse erfiillt sind, beschiftigt sich der fol-
gende Abschnitt mit der deskriptiven Datenanalyse der zugrunde liegenden Stich-
proben. Ein erster Eindruck iiber die erhobenen Daten wurde bereits im Rahmen der
Korrelationsanalyse (Kap. 5.4.1.2) und der Voruntersuchung der Datensitze (siche
Kap. 6.1) gewihrt. Handelte es sich bei diesen Informationen um die erhobenen
Rohdaten, so werden im Folgenden die um die Inflation bereinigten Positionen ana-
lysiert.”20

Der Abschnitt gliedert sich in drei Teile. Zunichst werden die deskriptiven Ergeb-
nisse fiir den Datensatz der Familienunternehmen erldutert (Kap. 6.2.1). Da der Fak-
tor Umsatzwachstum als einziger Faktor unmittelbar von der Preissteigerungsrate
betroffen ist, wurden die Umsitze dieses Datensatzes fiir die folgende Analyse
um die Inflation bereinigt. Die dafiir benétigten Inflationsraten wurden vom Sta-
tistischen Bundesamt bezogen und anschliefend auf die Umsatzentwicklung der
Unternehmen in beiden Stichproben angewendet.”?! Da die folgenden Kennziffern
auf relativen Kennzahlenvergleichen basieren, bei denen jeweils zwei ausgewéhlte
GrofBen in einen geeigneten Bezug zueinander gesetzt werden und diese Parame-
ter den gleichen Einflussgroflen unterliegen, ist eine weitere Normalisierung nicht

720 Relevant ist diese Bereinigung der Rohdaten um die Inflation ausschlieBlich fiir den Faktor
Umsatzwachstum. Da diese Grofle nicht in Relation zu einer anderen Grofle dargestellt, sondern
nur mit sich selbst ins Verhéltnis gesetzt wird, ist eine Fehlerkorrektur nur an dieser Position not-
wendig, vgl. hierzu auch Gerhart (1985).

721 Das Basisjahr fiir die Bereinigung ist das Jahr 1994, da die ersten fiir die Untersuchung in-
frage kommenden Jahresabschliisse aus diesem Jahr stammen. Die verbliebenen Jahre wurden in
Relation zum Basisjahr indexiert, indem der spezifische Jahresumsatz durch den Indexwert fiir das
Vorjahr geteilt und mit der Indexzahl des Basisjahres multipliziert wurde.
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notwendig. Der Beschreibung der Familienunternehmen folgt die Darstellung der
vergleichbaren Unternehmen (Kap. 6.2.2) woran sich die Charakterisierung der Da-
ten der Familienunternehmen in Relation zu den vergleichbaren Unternehmen, der
Peer-Group Analyse (Kap. 6.2.3), anschlieft. Zu bemerken ist die Moglichkeit eines
direkten Vergleichs zwischen dem Datensatz der Familienunternehmen und den ver-
gleichbaren Unternehmen. Ein isolierter Vergleich zwischen der Peer-Group Ana-
lyse und den beiden erstgenannten Datensitzen ist hingegen nicht moglich, da diese
auf Basis der Verhiltnisse zwischen den erhobenen Stichprobendaten beruhen.”??

6.2.1 Datensatz Familienunternehmen

Nach Voruntersuchung der Datensétze in Kapitel 6.1 erfolgt in diesem Abschnitt
der Vergleich der Ausprigungen der Familienunternehmen im Zeitablauf. Wie in
Kapitel 5.2 aufgezeigt wurde, besteht der fiir diese Arbeit zugrunde liegende Daten-
satz aus insgesamt 48 Familienunternehmen mit 53 Transaktionen. Die gesamten
Unternehmen entsprechen der in Kapitel 2.1 aufgezeigten Beschreibung und der
zugrunde gelegten Arbeitsdefinition, so dass diese im Weiteren als eindeutige Fami-
lienunternehmen bezeichnet werden konnen.”?® Eine Ubersicht der Ergebnisse fiir
die deskriptive Datenanalyse iiber die betrachteten Messzeitpunkte hinweg wird in
Tabelle 14 aufgezeigt.

Die Daten der Stichprobenanalyse zeigen, dass die Familienunternehmen im Zeit-
ablauf ein betrdchtliches Umsatzwachstum aufweisen. Die Verteilung des Um-
satzwachstums familiengefiihrter Unternehmen ist nicht gleichmifig. Die durch-
schnittliche Entwicklung des Umsatzwachstums ist, unter Beriicksichtigung einer
substantiellen Umsatzsteigerung im Transaktionsjahr selbst, bis zum Jahr nach der
Transaktion (TX+1), als durchweg positiv einzuschitzen. In den beiden Folgejah-
ren hingegen verschlechtert sich das Umsatzwachstum nachhaltig, was nicht zuletzt
auf den globalen Konjunktureinbruch zuriickzufiihren ist.”>* Die Werte der Stan-
dardabweichung (SD = 0.16) und der Varianz (Var = 0.03), die Aussagen iiber die
Dispersion der Verteilung erlauben, bestitigen die Aussage einer Ungleichvertei-
lung der betrachteten Unternehmen. Die Werte fiir die VerteilungsmaBle, die Schiefe
(v = 0.87) und Kurtosis (@ = 3.62), unterstiitzen den Eindruck, dass die Resultate
des Kolmogorov-Smirnov-Tests als fragwiirdig einzuschitzen sind.”> Die hier be-

722 Die Peer-Group Analyse stellt die auf den berechneten Kennzahlen basierenden operativen Ver-
hiltnisse zwischen Familien- und Vergleichsunternehmen dar, die durch die Division der einzelnen
Werte der FB durch die entsprechenden Werte der vergleichbaren Unternehmen berechnet werden.
723 Vgl. ausfiihrlich Kapitel 2.1.4 zur Definition von Familienunternehmen in der vorliegenden
Arbeit.

724 Die durchschnittliche jihrliche Wachstumsrate (CAGR) der Familienunternehmen betrigt
7.24%.

725 Die Kurtosis oder auch Wolbung ist ein statistischer Parameter, der die Steilheit einer Wahr-
scheinlichkeitsdichteverteilung P(x,¢), in diesem Fall die Normalverteilung N(u, 6%), wiedergibt.
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trachteten Ergebnisse implizieren eine mehrheitlich rechtssteile Verteilung.”?® Dar-
aus ist zu schlieBen, dass die Unternehmen neben einer auftretenden Heterogenitét
bei der Umsatzsteigerung auch mittlere bis gro3e Werte in Bezug auf die Umsatzre-
lationen aufweisen.

Die Analyse der Profitabilititskennzahlen zeigt hingegen ein gemischtes Ergebnis.
So ist bei den operativen Ergebnissen mit EBITDA- und EBIT-Marge eine einheit-
lichere Verteilung zu beobachten. Die EBITDA-Marge weist einen durchschnitt-
lichen Gewinn von 9.7% bei einer Standardabweichung von im Mittel 0.06 auf
und der EBIT eine operative Marge von 6.2% mit einer durchschnittlichen Stan-
dardabweichung von ebenfalls 0.06. Diese Werte werden durch die Ergebnisse der
Varianz bestitigt, woraus gefolgert werden kann, dass sich die Unternehmen beim
operativen Gewinn nicht so heterogen verhalten, wie im Vergleich zur beobachteten
Umsatzsteigerung. Die Ergebnisse in Bezug auf die Verteilungsmale sind ebenfalls
einheitlicher als im Vergleich zum zuvor betrachteten Umsatzwachstum. Zuriickzu-
fithren sind diese relativ einheitlichen Ergebnisse auch auf die Verwendung relativer
Kennzahlen bei den operativen Ergebnissen, die einen Vergleich von Unternehmen
unterschiedlicher Grofle und Wachstumsstédrken ermoglichen.

Analog zur Argumentation der zuvor beschriebenen Indikatoren kann die Beschrei-
bung fiir die Free Cashflow-Rendite (FCF-Rendite) abgeleitet werden, die eine
Kennzahl fiir die operative Ertrags- und Finanzierungskraft eines Unternehmens be-
schreibt. Die FCF-Rendite betrdgt durchschnittlich 4.2% und weist iiber die betrach-
teten Messzeitpunkte einen keilformigen Verlauf auf. Die Dispersionsmaf3e sind
zwar konstant, nehmen aber — vergleichbar mit dem Verlauf des Umsatzwachstums
— relativ hohe Werte an, wihrend Schiefe und Kurtosis sowohl konstant als auch
unauffillig sind. Zum Ende des Messzeitraums ist eine Verbesserung der operativen
Ertragskraft festzustellen.

Die Kennzahl NetDebt/ EBITDA, die die Verschuldungsrelation eines Unter-
nehmens beschreibt, zeigt dagegen ein uneinheitlicheres Ergebnis. Im Durchschnitt
zeigen die beobachteten Familienunternehmen im Zeitablauf einen Wert von 1.4x
auf, was auf eine Riickzahlung der Nettoverbindlichkeiten bei konstanter Ertragsla-
ge von 1.5 Jahren schlieBen lisst. Die Standardabweichung und die Varianz weisen
im Zeitablauf mit Werten von 3.82 und 19.01 verhiltnismiBig grofe Ergebnisse
auf, insbesondere im Jahr vor der Transaktion, dem Transaktionsjahr wie auch im
zweiten Jahr nach der Transaktion (TX+2). Eine UngleichmiBigkeit der Verteilung
wird durch die Betrachtung der linkssteilen Verteilung und der hohen Werte fiir
die Kurtosis mit im Mittel 14.52, was auf einen breitgipfligen Verlauf der Vertei-

726 Die Schiefe ist ein MaB fiir die Asymmetrie einer Wahrscheinlichkeitsverteilung zum Mittel-
wert. Der Koeffizient der Schiefe beschreibt die standardisierte Differenz zwischen der Entfernung
des & und des (1 — a¢)-Quantils zum Median. Dabei kann der Quantilskoeffizient Werte zwischen
-1 und 1 annehmen. Bei linksschiefen (oder rechtssteilen) Verteilungen sind Werte, die grofer sind
als der Mittelwert, hdufiger zu beobachten, so dass sich der Gipfel (Modus) rechts vom Mittel-
wert befindet; der linke Teil des Graphs ist flacher als der rechte, vgl. hierzu auch Bortz/ Schuster
(2010), S.41ff.
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lung schlieBen ldsst, verstirkt. Aus dem Verlauf dieser Daten konnen Riickschliisse
auf die Finanzierung und die damit einhergehenden Besonderheiten von Famili-
enunternehmen gezogen werden. So zeigen die Unternehmen in den Jahren vor der
Transaktion eine geringere Verschuldungsrelation als im ersten (TX+1) und zweiten
Jahr (TX+2) nach der Transaktion, wo sie einen hohen Leverage, jeweils bei hohen
Streuungsmalen, aufweisen. Die Situation verbessert sich im Jahr XT+3 nach der
Transaktion wieder.”%’

Die letzte zu betrachtende Kategorie sind die Effizienzkennzahlen mit der Gesamt-
kapitalrendite (ROA) und dem ROCE. Der durchschnittliche ROA eines Unterneh-
mens im Messzeitraum betrigt 9.56%.7>® Die DispersionsmaBe mit Standardabwei-
chung und Varianz sind im Zeitablauf konstant, aber auf vergleichsweise hohem
Niveau, wihrend Schiefe und Kurtosis sowohl konstant als auch unauffillig sind.
Dies ist keine ungewohnliche Feststellung, da die Charakteristika und Branchen der
Unternehmen teils sehr verschieden sind. Zu erkennen sind diese Unterschiede in
den vorhandenen Grofeneffekten und der spezifischen Kapitalausstattung, die sich
in der Bilanzsumme widerspiegelt.

Der ROCE, hiufig als zentraler Planungs- und Bewertungsmaf3stab eines Unter-
nehmens eingesetzt, betriigt im Zeitablauf mehr als 16%."?° Die Form der Verteilung
zeigt sich bei einer Standardabweichung und Varianz von im Mittel 0.17 sowie 0.04
etwas erhoht. Die Verteilung selbst zeigt sich konstant und unauffillig, nur das Jahr
vor der Transaktion (XT-1) ist auffillig, da hier eine hohe Kurtosis zu beobachten
ist und es bei isolierter Betrachtung auf einen breitgipfligen Verlauf hindeutet.

Zusammenfassend ldsst sich konstatieren, dass die Betrachtung der deskriptiven Sta-
tistik des Datensatzes der Familienunternehmen den Eindruck vermittelt, dass bei
den Unternehmen neben Wachstumsunterschieden auch Profitabilitéts- und Effizi-
enzungleichheiten vorhanden sind. Diese Beobachtung bestitigt die Vorgehenswei-
se zur Verwendung relativer Kennzahlen, um den Einfluss von Gréfen- und ope-
rativen Ungleichgewichten zu normalisieren. Das Vorgehen ermoglicht in einem
nichsten Schritt den Vergleich der Familienunternehmen anhand einer Gruppe von
Vergleichsunternehmen, die im folgenden Abschnitt einer deskriptiven Analyse un-

727 Es bleibt zu priifen, ob den Verinderungen transaktions- oder konjunkturabhingige Faktoren
zugrunde liegen, da die Transaktionsfolgejahre jeweils in konjunkturschwichere Phasen fallen.
728 Die Kennzahl EBIT/Bilanzsumme beschreibt die Gesamtkapitalrendite, in der gingigen Lite-
ratur auch als ROA bezeichnet.

729 Der Return on Capital Employed (ROCE) ist eine betriebswirtschaftliche Kennzahl, die be-
schreibt, wie effektiv und profitabel ein Unternehmen mit dem eingesetzten Kapital agiert. Genau
genommen stellt der ROCE eine Weiterentwicklung der Gesamtkapitalrentabilitit dar. Berechnet
wird diese Kennzahl aus dem EBIT, dividiert durch das von einem Unternechmen innerhalb einer
Periode eingesetzte durchschnittliche langfristige Kapital.
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terzogen werden.”30

730 In einer weiteren Betrachtung wiire zu iiberpriifen, ob die beobachteten Unterschiede vor und
nach einem Unternehmenszusammenschluss auf transaktions- oder konjunkturpezifische Griinde
zuriickzufiihren sind, da im beobachteten Zeitraum sowohl die Welt- als auch die Binnenkonjunk-
tur einen substantiellen Einbruch erlebt hat.



Tabelle 14: Deskriptive Statistik fiir den Datensatz Familienunternehmen
(Quelle: Eigene Auswertung)

Kennzahlen (Zeitraum) Minimum Maximum i t Standar i Varianz Schiefe Kurtosis
Umsatzwachstum XT-2 (0,02) 0,28 0,07 0,09 0,01 1,31 1,15
Umsatzwachstum XT-1 (0,14) 0.45 0,07 0.11 0,01 1,63 545
Umsatzwachstum XT-0 (0,10) 1.31 0,20 0.26 0,07 2,81 9.09
Umsatzwachstum TX+1 (0,29) 0.45 0,08 0.13 0,02 023 1.61
Umsatzwachstum TX+2 (0.51) 0.39 (0,01) 0,16 0,03 (0.89) 2,10
Umsatzwachstum TX+3 (0,51) 0,58 (0,01) 0,21 0,04 0,15 2,32
EBITDA-Marge XT-2 0,04 0,15 0,08 0,04 0,00 0,82 0,71)
EBITDA-Marge XT-1 (0,02) 0,33 0,11 0,07 0,00 1,34 2,66
EBITDA-Marge XT-0 0,00 0,32 0,10 0,06 0,00 1,76 475
EBITDA-Marge TX+1 0,01 0,34 0,10 0,06 0,00 1,42 3,86
EBITDA-Marge TX+2 (0,10) 0,29 0,09 0,07 0,00 0,58 2,38
EBITDA-Marge TX+3 (0,13) 0.35 0,10 0,08 0.01 0,16 544
EBIT-Marge XT-2 0,01 0.11 0,05 0,03 0,00 1,06 0,09
EBIT-Marge XT-1 (0,03) 0,28 0,07 0,06 0,00 1,71 3,78
EBIT-Marge XT-0 0,00 029 0,07 0,05 0,00 2,39 7,58
EBIT-Marge TX+1 (0,01) 0,32 0,07 0,05 0,00 2,00 715
EBIT-Marge TX+2 0.14) 026 0,05 0,06 0,00 0,47 3,66
EBIT-Marge TX+3 0.27) 0,32 0,06 0,09 0,01 (1,00) 7,60
FCF-Rendite XT-2 (0,14) 0,12 0,03 0,05 0,00 (1,56) 4,79
FCF-Rendite XT-1 (0,16) 0.28 0,05 0,08 0,01 0.15 1,33
FCF-Rendite XT-0 (0,24) 0.30 0,01 0.09 0,01 0,77 3.49
FCF-Rendite TX+1 (0,13) 0.20 0,04 0,06 0,00 (0,40) 1,07
FCF-Rendite TX+2 (0,16) 0,26 0,05 0,07 0,00 0,25 1,97
FCF-Rendite TX+3 (0,11) 0,29 0,07 0,08 0,01 0,56 1,19
NetDebt/ EBITDA XT-2 (3.81) 7.60 1,20 2,21 4,87 043 2,22
NetDebt/ EBITDA XT-1 (17,54) 730 0,79 3,24 10,48 (3,36) 19,67
NetDebt/ EBITDA XT-0 (20,49) 6,49 1,09 3,55 12,57 (4,36) 26,78
NetDebt/ EBITDA TX+1 (5,10) 15,52 1,58 285 8,11 2,15 10,40
NetDebt/ EBITDA TX+2 (7.28) 53,97 2,94 8,43 71,02 4,66 26,59
NetDebt/ EBITDA TX+3 (4.40) 8.54 091 2,65 7.01 031 1.46
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Tabelle 14: (Fortsetzung)

Kennzahlen (Zeitraum) Minimum Maximum i t Standar i 4 Varianz Schiefe Kurtosis
EBIT/ Bilanzsumme XT-2 0,01 0,18 0,08 0,04 0,00 0,48 0,35
EBIT/ Bilanzsumme XT-1 0,12) 0,38 0,11 0,08 0,01 0,85 4,28
EBIT/ Bilanzsumme XT-0 0,01 0,38 0,11 0,07 0,00 1,71 4,02
EBIT/ Bilanzsumme TX+1 (0,02) 0,30 0,11 0,07 0,00 0,79 0,55
EBIT/ Bilanzsumme TX+2 (0,27) 0,26 0,08 0,08 0,01 (1,07) 5,04
EBIT/ Bilanzsumme TX+3 (0.21) 0,28 0,09 0,10 0,01 (1,09) 293
ROCE XT-2 0,04 0.28 0,14 0,07 0.01 0,38 (0,79)
ROCE XT-1 (0.86) 2.65 0,20 0.39 0.15 4,67 32,83
ROCE XT-0 0,05 0,64 0,19 0,13 0,02 1,55 2,44
ROCE TX+1 (0,02) 0,64 0,19 0,13 0,02 1,13 1,68
ROCE TX+2 (0,29) 0.48 0,14 0,14 0,02 (0,11) 1,11
ROCE TX+3 0,27) 0,46 0,16 0,16 0,03 0,51) 1,21

Anmerkung: Die Bezeichnung X7-2 und X7-1 beschreibt die Jahre vor der Transaktion, X7-O entspricht dem Transaktionsjahr sowie 7X+1, TX+2 und 7X+3 mit den Jahren nach der Transaktion
gleichzusetzen sind. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe umfasst n = 53 Unternehmen. Um die Darstellung in Abbildungen und Tabellen tibersichtlicher zu gestalten, werden
negative Werte in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

USWIYSUISIUNUAI[IWE,] UOA Sunpyormiug ueSnsuysue| 1op Sunomsny ayostudwyg 9



6.2 Deskriptive Stichprobenanalyse 195

6.2.2 Datensatz Vergleichbare Unternehmen

In diesem Abschnitt werden die Daten der deskriptiven Untersuchung fiir die ver-
gleichbaren Unternehmen vorgestellt. Auf Basis dieses Datensatzes wird im darauf-
folgenden Kapitel 6.2.3 der Vergleich mit den Familienunternehmen vorgenommen,
indem die beiden Datensitze in Relation zueinander gesetzt werden. Zuvor werden
diese Daten jedoch — wie eingangs erwihnt — einer deskriptiven Stichprobenanalyse
unterzogen, um die Vergleichbarkeit der Datensitze zu gewéhrleisten. Aus diesem
Grund wird auch fiir diesen Datensatz ein Kolgomorov-Smirnov-Test durchgefiihrt,
der ebenfalls nahe legt, dass bei den Daten der vergleichbaren Unternehmen von
einer Normalverteilung ausgegangen werden kann.

Eine Ubersicht iiber die Ergebnisse der Vergleichsunternehmen findet sich in Ta-
belle 15. Dieser ist zu entnehmen, dass das durchschnittliche Umsatzwachstum fiir
die vergleichbaren Unternehmen 6.8% betrdgt und somit nahezu dem Wachstum
der Familienunternehmen (6.6%) entspricht. Allerdings sind die Streuungsmale,
also die Wachstumsschwankungen der Unternehmen innerhalb der Messzeitpunk-
te, deutlich geringer, was sich in einer durchschnittlichen Standardabweichung von
0.11 und einer durchschnittlichen Varianz von 0.01 widerspiegelt.”?! Weisen die
Familienunternehmen im Zeitablauf auf einem vergleichsweise hohem Niveau stei-
gende Dispersionsmale auf, so sind bei den Vergleichsunternehmen nur leicht stei-
gende Werte zu beobachten. Diese Beobachtung konnte eine Indikation fiir die un-
terschiedliche Performance der beiden Stichproben darstellen. Die Verteilung mit
einer Schiefe und Kurtosis von 1.55 sowie 7.55 verhilt sich in diesem Fall auffilli-
ger als bei den Familienunternehmen.

Die Betrachtung der operativen Gewinnmargen ergibt fiir die EBITDA-Marge einen
durchschnittlichen Wert von 10.5% bei einer Standardabweichung von 0.04 und
einer Varianz von annihernd 0.00. Eine dhnliche Beobachtung zeigt sich fiir den
operativen Gewinn nach Abschreibungen mit einer durchschnittlichen EBIT-Marge
von 6.9% bei identischen DispersionsmaBen. Die Mafle fiir Schiefe und Kurtosis
der beiden Kennzahlen belegen eine nahezu symmetrische Verteilung. Hinsichtlich
der Positionen der operativen Gewinnmargen in Relation zum Datensatz der Fami-
lienunternehmen zeigt sich, dass die Performance der vergleichbaren Unternechmen
durchschnittlich rund 1% Punkt hoher als die der Familienunternehmen ist.

Die FCF-Rendite der Vergleichsgruppe betrigt bei moderaten Streuungsmaf3en im
Zeitablauf durchschnittlich 3.5%. Die beobachtete Rendite der Familienunterneh-
men betrdgt bei keilformigem Verlauf durchschnittlich 4.2% mit konstant hohen
Dispersionswerten. Zeigen die Daten bei den zuvor genannten Kennzahlen ver-
gleichsweise dhnliche Ergebnisse, so ist bei Betrachtung der Verschuldungsrelation
ein deutlich hoherer Leverage zu beobachten. Die Vergleichsunternehmen weisen
im Durchschnitt eine Verschuldungsrelation von 4.7x auf, wihrend Familienunter-

731 Die durchschnittlichen Werte der Standardabweichung und Varianz fiir die Familienunterneh-
men betragen zum Vergleich 0.16 und 0.03.
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nehmen mit einem Faktor von 1.4x eine substantiell geringere Verschuldung bei
gleichzeitig geringerer Streuung zeigen. Die Griinde fiir die bei den Vergleichsunter-
nehmen hohere Verschuldungsrelation sind vielfiltig. Eine mogliche Interpretation
konnte in dem leichteren Zugang zum Kapitalmarkt liegen, da die Vergleichsunter-
nehmen gesamtheitlich borsennotiert sind.

Aus der bisherigen deskriptiven Darstellung der Kennzahlen geht hervor, dass die
Unternehmen der beiden Stichproben sich nur hinsichtlich der Verschuldungsrela-
tion wesentlich unterscheiden, die Vergleichsunternehmen ansonsten dhnliche Per-
formancewerte bei geringerer Variabilitit aufweisen. Der ROA betrigt 7.6% und
ist somit um nahezu 2% Punkte geringer als der bei den Familienunternehmen. Ein
dhnliches Ergebnis resultiert auch aus der Betrachtung des ROCE, der mit durch-
schnittlich 11.7% um mebhr als fiinf Prozentpunkte unter dem ROCE von Famili-
enunternehmen liegt. Beide Kennzahlen weisen im Vergleich zum Datensatz der
Familienunternehmen geringere Dispersionsmafle auf. Ein Grund fiir den Perfor-
manceunterschied konnte auch in der effizienteren Nutzung des eingesetzten Ka-
pitals liegen. Eine andere plausible Erkldrung konnte, trotz Verwendung relativer
Kennzahlen, auf vorhandene GroBenunterschiede bei den Vergleichsunternehmen
hinweisen.

AbschlieBend bleibt anzumerken, dass die Zusammenstellung der Peer-Group einen
wesentlichen Einfluss auf Analyse und Bewertung der abgeschlossenen Unterneh-
menszusammenschliisse ausiibt. Deshalb wurde bei dieser Stichprobe ein besonde-
res Augenmerk auf vergleichende Erfolgs- und Wachstumstreiber gelegt. Die Ver-
gleichsunternehmen variieren zwar in der Grof3e und sind ebenso wie die Daten der
Jahresabschliisse der Familienunternehmen, die auf Daten des externen Rechnungs-
wesen beruhen, mit Vorsicht zu interpretieren. Doch durch die intensive Identifika-
tion und die Verwendung relativer Kennzahlen sind die Unternehmen hinsichtlich
ihrer Wachstums- und Profitabilidtsentwicklung durchaus zu vergleichen. Die de-
skriptive Analyse der Daten wird mit der folgenden Beschreibung der Familienun-
ternehmen in Relation zur ihrer Peer-Group abgeschlossen.



Tabelle 15: Deskriptive Statistik fiir den Datensatz der Vergleichsunternehmen
(Quelle: Eigene Auswertung)

Kennzahlen (Zeitraum) Minimum Maximum i t Standar i Varianz Schiefe Kurtosis
Umsatzwachstum XT-2 (0,04) 0.51 0,08 0,09 0,01 1,60 10,68
Umsatzwachstum XT-1 (0,04) 0.33 0,10 0.07 0,01 1,23 2,14
Umsatzwachstum XT-0 (0,06) 0.67 0,09 0.11 0,01 1,20 15,39
Umsatzwachstum TX+1 (0,23) 0.67 0,06 0,11 0,01 2,50 16,69
Umsatzwachstum TX+2 (0,23) 0,36 0,03 0,12 0,02 (0,15) 0,67
Umsatzwachstum TX+3 (0,29) 0,37 0,04 0,15 0,02 (0,05) (0,26)
EBITDA-Marge XT-2 0,03 0,24 0,11 0,04 0,00 1,06 2,56
EBITDA-Marge XT-1 0,03 0,25 0,11 0,04 0,00 1,25 3,24
EBITDA-Marge XT-0 0,04 0,25 0,11 0,04 0,00 0,99 2,46
EBITDA-Marge TX+1 0,03 0,21 0,10 0,04 0,00 0,43 0.83
EBITDA-Marge TX+2 0,03 0,22 0,10 0,04 0,00 0.48 1,19
EBITDA-Marge TX+3 0,03 0.22 0,10 0,04 0.00 0.59 2,13
EBIT-Marge XT-2 0,01 0.18 0,07 0,04 0,00 1,19 2,27
EBIT-Marge XT-1 0,01 0,20 0,08 0,04 0,00 1,26 2,76
EBIT-Marge XT-0 0,02 020 0,08 0,04 0,00 1,07 2,02
EBIT-Marge TX+1 0,01) 0,18 0,07 0,04 0,00 0,38 0,89
EBIT-Marge TX+2 0,01) 0,19 0,06 0,04 0,00 0,38 0,84
EBIT-Marge TX+3 0,01) 0,19 0,06 0,04 0,00 0,87 2,62
FCF-Rendite XT-2 (0,05) 0,16 0,04 0,03 0,00 0,58 2,08
FCF-Rendite XT-1 (0,09) 0.11 0,03 0,04 0,00 (0,33) 1,36
FCF-Rendite XT-0 (0,11) 0.17 0,03 0,04 0.00 (0,09) 3,23
FCF-Rendite TX+1 (0,06) 0.11 0,03 0,04 0,00 0.28 0.57
FCF-Rendite TX+2 (0,10) 0.21 0,04 0,04 0,00 0,58 4,95
FCF-Rendite TX+3 (0,06) 0,17 0,05 0,04 0,00 0,33 0,74
NetDebt/ EBITDA XT-2 (1,44) 4,90 1,90 1,27 1,60 (0,14) 0,59
NetDebt/ EBITDA XT-1 (0.83) 377,54 897 51,62 2664,26 727 52,93
NetDebt/ EBITDA XT-0 (3.88) 542 1,86 1,69 2,85 (0,76) 1,90
NetDebt/ EBITDA TX+1 (4,50) 377,54 8,87 51,66 2668,50 7,26 52,81
NetDebt/ EBITDA TX+2 (1,78) 15,99 2,58 283 8,01 2,50 9.58
NetDebt/ EBITDA TX+3 (3.79) 15,99 2,04 3,00 8.99 2,50 10,70
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Tabelle 15: (Fortsetzung)

Kennzahlen (Zeitraum) Minimum Maximum i t Standar i 4 Varianz Schiefe Kurtosis
EBIT/ Bilanzsumme XT-2 0,01 0,16 0,08 0,03 0,00 0,13 0,16
EBIT/ Bilanzsumme XT-1 0,01 0,17 0,08 0,03 0,00 0,34 0,86
EBIT/ Bilanzsumme XT-0 0,02 0,18 0,09 0,04 0,00 0,62 0,46
EBIT/ Bilanzsumme TX+1 (0,01) 0,17 0,08 0,04 0,00 0,25 0,21
EBIT/ Bilanzsumme TX+2 (0,01) 0,17 0,07 0,04 0,00 0,21 (0,28)
EBIT/ Bilanzsumme TX+3 (0,01) 0,17 0,06 0,03 0,00 0,61 2,46
ROCE XT-2 0,02 0.70 0,14 0.10 0.01 3,62 18,38
ROCE XT-1 0,02 0.37 0,14 0,06 0,00 1,03 224
ROCE XT-0 (0,73) 0.57 0,13 0.15 0,02 (3.43) 24,32
ROCE TX+1 (0,73) 0.48 0,10 0,18 0,03 (3.27) 14,68
ROCE TX+2 (0,63) 029 0,09 0,14 0,02 (3,26) 15,35
ROCE TX+3 0,34 023 0,09 0,08 0,01 (3,19) 17,19

Anmerkung: Die Bezeichnung X7-2 und X7-1 beschreibt die Jahre vor der Transaktion, X7-O entspricht dem Transaktionsjahr sowie 7X+1, TX+2 und 7X+3 mit den Jahren nach der Transaktion
gleichzusetzen sind. Die Anzahl der Vergleichsunternehmen in der Stichprobe betrigt n = 371 Unternehmen. Um die Darstellung in Abbildungen und Tabellen iibersichtlicher zu gestalten,
werden negative Werte in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).
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6.2.3 Verkniipfung Familienunternehmen in Relation zur
Peer-Group

In diesem Abschnitt werden die Daten der deskriptiven Statistik fiir den Daten-
satz Familienunternehmen in Relation zur untersuchten Peer-Group beschrieben.
Unter Beriicksichtigung und Verkniipfung der beiden zuvor beschriebenen Daten-
sdtze, bei dem die Daten der Familienunternehmen und die der Vergleichsgruppe,
die zwischen 4 und 10 Unternehmen mit denselben Branchen- und Wachstumsin-
dikatoren umfasst, ins Verhiltnis gesetzt werden, findet eine Zusammenfiihrung der
beiden Datensitze fiir die sich anschliefende vergleichende Unternehmensanaly-
se statt. Abbildung 16 zeigt die Werte dieser Unternehmensanalyse und spiegelt
die aggregierten Verhiltnisse der untersuchten Familienunternehmen zum jeweili-
gen Industriezweig wider.”>? Der Kolgomorov-Smirnov-Test fiir den Datensatz der
Peer-Group zeigte, dass die Nullhypothese Hy bestitigt wird und auch hier von einer
Normalverteilung ausgegangen werden kann.

Fiir den gesamten Untersuchungszeitraum ergibt sich ein durchschnittliches Wachs-
tum der Familienunternehmen, das um ca. 2% hoher ausfillt als das der untersuchten
Industriegruppe.’3*> Werden hingegen die einzelnen Messzeitpunkte betrachtet, fillt
eine grole Spannbreite der erhobenen Messdaten auf, die mit hoheren Dispersions-
mallen einhergeht. So steigt im Jahr der Transaktion der Umsatz im Vergleich zur
Peer-Group mit mehr als 200% iiberproportional stark, was vor dem Hintergrund ei-
ner Akquisition nicht ungewdhnlich erscheint. In den Folgejahren normalisiert sich
das mittlere Wachstum bei steigender Standardabweichung. Hiervon ausgenommen
ist das Jahr TX+2, in dem es zu einem substantiellen Wachstumseinbruch bei bei-
den Stichproben kommt, wobei die Familienunternehmen von einem noch hoheren
Einbruch betroffen waren. In Anbetracht der Ergebnisse ist jedoch zu vermuten,
dass beide Unternehmensgruppen gleichermaflen von dem im Untersuchungszeit-
raum vorherrschenden Konjunkturabschwung betroffen waren, Familienunterneh-
men hingegen, bedingt durch eine vergleichsweise geringere Diversifikation, von
dem Konjunkturriickschlag besonders intensiv betroffen waren.

Hinsichtlich der operativen Gewinnmargen ergibt sich im Untersuchungszeitraum
kein einheitliches Bild. Der Verlauf der EBITDA-Marge ist wechselhaft, so dass die
Gruppe der Familienunternehmen durchschnittlich nur um 0.77% stérker wichst als
ihre Vergleichsunternehmen und somit von einem gleichmifigen Margenverlauf zu
sprechen ist. Die Standardabweichung sowie die Verteilungsmafle verhalten sich un-

732 Bei der folgenden Darstellung handelt es sich zunzchst nur um die deskriptive Stichprobenana-
lyse mittels Darstellung der grundsitzlichen Eigenschaften der erhobenen Positionen. Die indivi-
duellen Werte der Familienunternehmen wurden hierbei durch die durchschnittlichen Werte ihrer
jeweiligen Industriesparte geteilt. Im Folgenden erfordert es bei der Interpretation der Daten, die
Zahl 1 zu subtrahieren, um auf die durchschnittliche Performance der Familienunternehmen zu
schliefen. Aus diesem Grund ist ein direkter Vergleich der beiden zuvor vorgestellten Datensétze
mit den hier beschriebenen Werten inhaltlich nicht sinnvoll.

733 Ein Wert von groBer null driickt hierbei aus, dass die Familienunternehmen im Vergleich zur
jeweiligen Peer-Group eine bessere Performance ausweisen bzw. stiarker gewachsen sind.
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auffillig und unterstiitzen die Darstellung.”3* Der Vergleich der EBIT-Marge betrigt
im Mittel 34.4% und steigt zum Ende des Betrachtungszeitraums, bei gleichzeitig
erhohter Standardabweichung, deutlich an, was auf eine Verbesserung der opera-
tiven Performance der Familienunternehmen zuriickzufiihren sein konnte.”*> Eine
mogliche Indikation wire die ambitioniertere Umsetzung von kurzfristigen Spar-
oder Umstrukturierungsmafnahmen zur Bewiltigung der Auswirkungen durch den
Konjunktureinbruch, die unmittelbaren Einfluss auf den operativen Gewinn und die
Effizienz bewirken.

Die FCF-Rendite ist gepridgt durch vergleichsweise hohe Ausprigungen in beide
Richtungen des Wertebereiches, mit einer besseren FCF-Entwicklung seitens der
Industrieunternehmen von durchschnittlich 21.15%.73¢ Der Verlauf des NetDebt/
EBITDA ist bis auf das Jahr TX+2 homogen und zeigt eine anhaltend hohere Ver-
schuldungsrelation der Peer-Group Unternehmen. Ebenso wie bei der Umsatzent-
wicklung zeigt sich auch beim NetDebt/ EBITDA im zweiten Jahr nach der Trans-
aktion eine deutliche Abweichung vom arithmetischen Mittel.”>” Dies fiihrt zu einer
Umkehrung der Verschuldungsrelation in Richtung der Stichprobe der Familienun-
ternehmen, die kurzzeitig eine deutlich hohere Verschuldung ausweisen, wobei sich
im Folgejahr die Situation wieder normalisiert.”>®

Trotz der geringeren Grofle und des Leverageunterschieds zeigt sich, dass Familien-
unternehmen im Zeitablauf eine hohere Gesamtkapitalrentabilitit (ROA) aufweisen
als Nicht-Familienunternehmen (50.41%). Auch bei individueller Betrachtung der
Messzeitpunkte steigt der ROA bei ebenfalls nur leicht steigender Streuung konti-
nuierlich an. Allerdings ist diese Kennzahl nur eingeschrinkt aussagefihig, da Gro-
Benunterschiede trotz Verwendung relativer Kennzahlen Einfluss auf die Ergebnis-
se ausiiben.”>® Beim ROCE zeigen sich dhnliche Performancewerte, so dass auch
hier die Familienunternehmen im Durchschnitt eine hohere Rendite realisieren als
Nicht-Familienunternehmen (56.4%), wobei bei eine leichte Renditeverbesserung

734 Die Standardabweichung betriigt SD = 0.64 bei einer Schiefe und Kurtosis von 0.67 sowie
1.81.

735 Insgesamt verhalten sich Dispersion und Verteilung unauffillig, bis auf die Kurtosis, die zum
Ende hin ansteigt und auf einen breitgipfligen Verlauf der Performancedaten schliefen lasst.

736 Die Standardabweichung betrigt SD = 11.69.
737 Der Mittelwert und die Standardabweichung betragen MW = 25.74 bzw. SD = 185.11.

738 In diesem Kontext wiire es interessant, neben dem Transaktionserfolg der Familienunternehmen
auch den Einfluss der globalen Rezession sowie die Mafinahmen der Familienunternehmen néher
zu untersuchen, inwiefern Familienunternehmen ggfs. schneller auf Krisen reagieren, Mafinahmen
umsetzten und diese bewiltigen.

739 Vgl. hierzu die Daten der Kurtosis zum ROA aus den vorherigen Abschnitten, die auf einen
breitgipfligen Verlauf schlieBen lassen und auf GroBenunterschiede der Unternehmen hinweisen
konnten.
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im Verlauf des Untersuchungszeitraums zu beobachten ist.”*?

Die Datentabelle in Abbildung 16 fasst die Ergebnisse fiir die vergleichende Unter-
nehmensanalyse noch einmal zusammen. Néaheren Aufschluss iiber die Interaktion
von Variablen und ihren Zusammenhang mit der Unternehmensperformance gibt
der folgende Abschnitt 6.3 mit der multivariaten Analyse. In diesem Abschnitt er-
folgt die empirische Auswertung der langfristigen Entwicklung von Unternehmens-
zusammenschliissen durch Familienunternehmen sowohl im Selbstvergleich (ex an-
te/ ex post) als auch im Branchenvergleich (komparative Objektanalyse) zur Auf-
deckung von Mittelwertunterschieden, bevor im Rahmen einer Performancesimu-
lation mittels Indikatorenverdnderung, bei der eine Variable fortwihrend separiert
wird, die Robustheit des Variablenbiindels tiberpriift wird.

740 Mit einer SD = 2.48 verhilt sich die Verteilung im Mittel unauffillig, nur bei individueller
Betrachtung fallen die teils hohen Werte fiir Standardabweichung und Kurtosis ins Auge, die fiir
eine vergleichsweise heterogenen Datenverlauf sprechen.



Tabelle 16: Deskriptive Statistik fiir den Datensatz Familienunternehmen in Relation zur Peer-Group

(Quelle: Eigene Auswertung)

Kennzahlen (Zeitraum) Minimum Maximum Standar Varianz Schiefe Kurtosis
Umsatzwachstum XT-2 (8,75) 14,20 0,05 4,51 20,32 1,94 8,51
Umsatzwachstum XT-1 (1,64) 6,08 021 1,50 2.25 2,25 7.64
Umsatzwachstum XT 0 (20,63) 30.33 2,00 6,61 43,73 1.41 9.24
Umsatzwachstum TX+1 (77,77) 28,97 0,15 12,21 149,20 (4.81) 3341
Umsatzwachstum TX+2 (152,55) 22,32 (2,90) 2141 458,37 (6,79) 48,39
Umsatzwachstum TX+3 (15,83) 28,97 0,37 6,42 41,18 2,58 13,95
EBITDA-Marge XT-2 (0,83) 1,56 (0,13) 0,52 0,27 1,53 3,14
EBITDA-Marge XT-1 (1,52) 1.89 0,02 0,68 046 0,98 1,59
EBITDA-Marge XT 0 (0,93) 1,69 (0,00) 0,56 0,32 1,10 1,29
EBITDA-Marge TX+1 (0,93) 1,73 0,05 0,53 0,28 0,61 0,71
EBITDA-Marge TX+2 (2,70) 2,07 (0,06) 0,75 0.56 (0,10) 3,00
EBITDA-Marge TX+3 (1.85) 175 0,16 0.77 0.60 (0,09) 1,16
EBIT-Marge XT-2 (0.89) 3.14 (0,02) 0,94 0.89 2,14 4,79
EBIT-Marge XT-1 2,17) 4,54 0,11 1,11 1,24 2,06 5,70
EBIT-Marge XT 0 (0,95) 3,65 0,07 0,94 0.88 2,16 472
EBIT-Marge TX+1 (5.47) 2,72 0,05 1,11 1,24 (1,84) 11,54
EBIT-Marge TX+2 (2,90) 31,20 0,81 4,63 21,48 579 37,15
EBIT-Marge TX+3 (3.47) 29,98 1,05 551 30,41 4,94 26,41
FCF-Rendite XT-2 (8.31) 8,49 (0,05) 3,27 10,69 037 235
FCF-Rendite XT-1 (15,55) 129.55 4,75 21,25 451,76 4,63 2425
FCF-Rendite XT 0 (83,04) 18.49 (2,39) 12,73 162,10 (5.11) 32,14
FCF-Rendite TX+1 (41,91 10,16 (1,56) 9.67 93.58 (3.44) 11,93
FCF-Rendite TX+2 (8.52) 14,94 0,66 3,98 15,84 1,66 4,51
FCF-Rendite TX+3 (76,03) 48,75 (2,68) 19,25 370,51 (2,04) 9,57
NetDebt/EBITDA XT-2 (3,15) 372 0,32) 1,67 2,78 0,49 0,88
NetDebt/EBITDA XT-1 (20,77) 448 (1,04) 3.57 12,77 4.01) 20,07
NetDebt/EBITDA XT 0 (13,11) 9,52 (0,15) 2,72 7.42 (1,12) 12,01
NetDebt/EBITDA TX+1 (13,30) 12,11 (0,22) 3,15 9,95 021 9.40
NetDebt/EBITDA TX+2 (15.27) 1347,59 2575 185,11 34266,47 727 52,94
NetDebt/EBITDA TX+3 (46,42) 17.45 (1,37) 10,04 100,75 (2.81) 14,12

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 16: (Fortsetzung)

Kennzahlen (Zeitraum) Minimum Maximum i t Standar i 4 Varianz Schiefe Kurtosis
EBIT/Bilanzsumme XT-2 (0,81) 4,73 0,38 1,31 1,72 2,33 545
EBIT/Bilanzsumme XT-1 (4,33) 447 0,41 1,30 1,70 0,49 534
EBIT/Bilanzsumme XT 0 (0,84) 6,58 047 1,24 1,54 2,89 11,10
EBIT/Bilanzsumme TX+1 (8,04) 3,55 0,44 1,54 2,36 (3,01) 17,70
EBIT/Bilanzsumme TX+2 (3,30) 23,79 097 3,62 13,09 5,04 31,24
EBIT/Bilanzsumme TX+3 9,16) 727 0,59 2,70 7.30 (0,96) 5,56
ROCE XT-2 (0,72) 2,70 0,12 0.77 0.60 1,65 3,87
ROCE XT-1 (3.34) 29.58 091 4.15 17,18 6,59 46,28
ROCE XT 0 (1.43) 7.03 0,58 1.49 2,23 2,67 8,77
ROCE TX+1 (10,52) 3,34 0,34 1,85 3.44 (3.80) 22,67
ROCE TX+2 (3.85) 25,98 0,92 3,92 15,36 5,26 33,17
ROCE TX+3 (8,95) 6,95 0,50 2,72 7,40 (0,66) 4,96

Anmerkung: Die Bezeichnung X7-2 und X7-1 beschreibt die Jahre vor der Transaktion, X7-O entspricht dem Transaktionsjahr sowie 7X+1, TX+2 und 7X+3 mit den Jahren nach der Transaktion
gleichzusetzen sind. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betriigt n = 53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Um die Darstellung in
Abbildungen und Tabellen tibersichtlicher zu gestalten, werden negative Werte in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).
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204 6 Empirische Auswertung der langfristigen Entwicklung von Familienunternehmen

6.3 Erfolgsanalyse — Multivariate Auswertung der Ergebnisse

Zur empirischen Modelliiberpriifung erfolgt in diesem Kapitel die multivariate Aus-
wertung der Ergebnisse, wobei die erhobenen Kennzahlen der verschiedenen Da-
tensitze statistisch auf ihre Abhéngigkeit iberpriift werden, um auf Basis von Mit-
telwertsunterschieden Verursachungsbeziehungen ableiten zu konnen. Die Vorge-
hensweise in diesem Abschnitt orientiert sich an der in Kapital 5.4 vorgestellten
Methodik. Da die Zielformulierung der vorliegenden Arbeit zweigeteilt ist, erfolgt
zundchst der ex ante/ ex post-Vergleich der Familienunternehmen anhand einer mul-
tivariaten Varianzanalyse, bevor auf die komparative Objektanalyse eingegangen
wird, die den Datensatz der Familienunternehmen in Relation zur jeweiligen In-
dustriegruppe untersucht. Die Untersuchung ist jeweils in vier Teilmalnahmen un-
terteilt. Zunichst wird im Rahmen der MANOVA erliutert, ob ein Gesamteffekt des
Variablenbiindels besteht, worauf die univariate Analyse innerhalb der MANOVA
folgt, die die Ursache fiir Veridnderungen der einzelnen Variablen identifiziert. Ab-
schlieBend wird eine Auswertung der jihrlichen Verdnderung der einzelnen Varia-
blen mittels Kontrastdarstellung durchgefiihrt, der sich im vierten Schritt eine dko-
nomische Interpretation der gefundenen Ergebnisse anschliet. Der letzte Abschnitt
tiberpriift im Rahmen einer Performancesimulation mittels Indikatorenveridnderung,
bei der eine Variable fortwihrend separiert wird, die Robustheit des Variablenbiin-
dels.

6.3.1 Ex ante/ ex post-Vergleich des Datensatzes
6.3.1.1 GLM - MANOVA

Die nachstehenden Erlduterungen der vorgenommenen Operationalisierungen zur
Performance der Familienunternehmen im Selbstvergleich erfolgt anhand ausge-
withlter Kennzahlen. Diese Kennzahlen werden in einem ex ante/ ex post-Vergleich
auf ihre langfristige Entwicklung hin analysiert. Der folgenden Analyse liegt die
grundsitzliche These zugrunde, dass die Performance der Familienunternehmen im
Zeitablauf ansteigt bzw. sich signifikant verbessert.”*!

Im Rahmen der MANOVA werden die erhobenen Messdaten der in Kapitel 5.3
definierten 7 Performanceindikatoren iiber die gesamten Messzeitpunkte hinweg
untersucht.”#? Diese Vorgehensweise ermoglicht eine Aussage dariiber, ob Verur-
sachungsbeziehungen zwischen den unabhingigen und abhingigen Variablen be-
stehen und ob diese signifikante Verdnderungen im betrachteten Zeitraum aufwei-
sen.”*3 In Abbildung 17 werden die Ergebnisse der multivariaten Varianzanalyse
der Familienunternehmen im Selbstvergleich auf Basis von inflations- sowie nicht

741 ygl. hierzu Kap. 5.1.

742 Die Messzeitpunkte umfassen die zwei Jahre vor der Transaktion, das Transaktionsjahr selbst
sowie die drei Jahre nach der Transaktion.

743 Weitere ausfiihrlichere Informationen zum methodischen Vorgehen finden sich in Kap. 5.4.
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Tabelle 17: Multivariate Tests innerhalb des GLM fiir den Datensatz Familienun-
ternehmen
(Quelle: Eigene Auswertung)

Multivariate

Innersubjekteffekte mit 7 Variablen Wert F Hypothese df Fehler df Sig.
Pillai-Spur 1.18 1.23 35 140 0.20
Wilks-Lambda 0.23 1.24 35 103 0.20
Hotelling-Spur 1.92 1.23 35 112 0.21
Roy’s Largest Root 1.04 4.16¢ 7 28 0.00 ***

Multivariate inflationsbereingt

Innersubjekteffekte mit 7 Variablen Wert F Hypothese df Fehler df Sig.
Pillai-Spur 1.16 1.21 35 140 0.22
Wilks-Lambda 0.23 1.22 35 103 0.22
Hotelling-Spur 1.90 1.22 35 112 0.22
Roy’s Largest Root 1.05 4.20¢ 7 28 0.00 *#*

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; * Die Statistik ist eine Obergrenze auf F, die eine Untergrenze auf dem
Signifikanzniveau ergibt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt n =53, die Stichprobenanzahl
der Peer-Group Unternehmen entspricht n =371.

inflationsbereinigten Unternehmenserldsen beschrieben.”** Die ausgewerteten Er-
gebnisse werden anhand der im Kap. 5.4 vorgestellten Signifikanztests analysiert,
wobei entsprechend der Rangfolge Pillai’s Trace die konservativsten Ergebnisse
wiedergibt, wihrend Roy’s Largest Root den grofiten Interpretationsspielraum bie-
tet.”

Aus Abbildung 17 ldsst sich schliefen, dass die gemessenen Veridnderungen auf
Basis der 7 Performanceindikatoren und iiber den Messzeitraum von 6 Jahren im
Selbstvergleich als nicht signifikant angesehen werden. Signifikante Verdanderungen
der nicht-inflationsbereinigten Daten konnen nur in Abhingigkeit von Roy’s Largest
Root (p < .01) festgestellt werden. Die Nullhypothese Hp, die mittels der multiva-
riaten Varianzanalyse tiberpriift, ob die erhobenen Mittelwertparameter, die aus den
untersuchten Stichproben entnommen wurden, identisch sind, kann auf Basis der
vorliegenden Informationen nicht abgelehnt werden. Somit kann kein grundsétzli-
cher Effekt der abhingigen Variablen von den Messzeitpunkten, die in diesem Fall
die unabhéngigen Variablen abbilden, festgestellt werden. Insgesamt bedeutet das
fiir den Datensatz der Familienunternehmen im Selbstvergleich, dass sich die Per-
formance der Unternehmen, operationalisiert durch die 7 Performanceindikatoren,

744 Diese Darstellungsform wird auch fiir die sich anschlieBenden Untersuchungsschritte der univa-
riaten Ergebnis- und Kontrastanalyse gewihlt, um aufzuzeigen, inwiefern die erzielten Ergebnisse
ggfs. durch Preissteigerungsdaten beeinflusst werden.

745 Vgl. zur ausfiihrlich Diskussion um die Rangfolge von Signifikanztests Olson (1976), S. 581ff.
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iiber den Betrachtungszeitraum nicht signifikant verindert hat.”4¢

Die Analyse der inflationsbereinigten Stichprobendaten ergibt, dass keine Verur-
sachungsbeziehung zwischen den unabhéngigen und abhingigen Variablen besteht
und sich somit dasselbe Ergebnis einstellt wie bei der Untersuchung mit den nicht-
bereinigten Unternehmensumséitzen. Die ermittelten Ergebnisse sind bis auf Roy’s
Largest Root (p < .01) erneut als nicht signifikant zu diagnostizieren. Die Nullhypo-
these Hy kann nicht abgelehnt werden.”#’ Grundsitzlich kann kein Effekt der abhin-
gigen Variablen von den Messzeitpunkten festgestellt werden, so dass auch fiir die
inflationsbereinigten Unternehmensdaten gilt, dass sich die Performance der Fami-
lienunternehmen infolge der Akquisition, operationalisiert durch die 7 Performan-
ceindikatoren, iiber den Betrachtungszeitraum nicht signifikant veréindert hat.”*®

6.3.1.2 GLM - Univariate Untersuchungen

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der univariaten Tests innerhalb des mul-
tivariaten GLM beschrieben, die dem Zweck dienen, die Ursache fiir Beziechungen
einzelner Variablen des MANOVA-Ergebnisses zu identifizieren. Die Untersuchung
der Wirkungszusammenhénge dient dem besseren Verstindnis und des zusétzlichen
Erkenntnisgewinns im Zuge der Interpretation der einzelnen Indikatoren. Basierend
auf diesen Zielvorstellungen werden die Performanceindikatoren iiber die gesamten
6 Messzeitpunkte einzeln analysiert. Hierbei ist anzumerken, dass die Ausgestal-
tung der univariaten Tests es ermoglicht, nur den Anteil der abhéngigen Variablen
zu beriicksichtigen, der nicht mit den iibrigen abhingigen Variablen korreliert ist.
Aus diesem Grund findet kein Informationsverlust statt, da der bereits erkliarte An-
teil der Variabilitit herauspartialisiert wurde und nicht noch einmal erklirt wird.”*
Diese Vorgehensweise kann einen Hinweis darauf geben, welchen Anteil eine Va-
riable an der Gesamtvarianz besitzt und welchen Einfluss sie auf die multivariaten

746 Vergleicht man dieses Ergebnis u.a. mit den Studien von Ravenscraft/ Scherer (1989),Hea-
ly et al. (1997), Dickerson et al. (1997) sowie Zollo/ Singh (2004) und Handelsblatt (2012d) die
iiberwiegend eine schlechte oder neutrale Performanceentwicklung infolge eines Unternehmens-
zusammenschlusses diagnostizieren, ein gutes Ergebnis fiir die FB.

747 In der folgenden univariaten Analyse flieBen ausschlieBlich die inflationsbereinigten Unter-
nehmenserlose in die Untersuchung mit ein, bei der der Anteil der Gesamtvarianz der einzelnen
Variablen niher diskutiert wird.

748 Vergleicht man dieses Ergebnis mit den Studien von .. .., die eine allgemein schlechte Unter-
nehmensperformance infolge eines Unternehmenszusammenschlusses diagnostizieren, ein gutes
Ergebnis fiir die FB.

749 Eine ausfiihrliche Diskussion um die Herausforderung im Umgang mit univariaten Tests in
der MANOVA sowie zum Thema Herauspartialisieren vgl. Bartussek (1970), S. 57ff. sowie Bortz/
Schuster (2010), S. 340ff.
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Ergebnisse ausiibt.”>"

Da die Voruntersuchung der Datensétze gezeigt hat, dass die Spherizititsannah-
me verletzt ist, wird bei der Korrektur auf den Greenhouse/Geisser- sowie den
Huynh/Feldt-Test verwiesen.”>! Abbildung 18 gibt Auskunft iiber die einzelnen in-
flationsbereingten Variablen sowie Ergebnisse der univariaten Analyse mit Mess-
wiederholungen. Die Schlussfolgerungen konzentrieren sich im Folgenden auf die
inflationsbereinigten Daten, da diese einen objektiveren Riickschluss auf die Er-
folgswirkung einzelner Kennzahlen zulassen. Aus den Signifikanzniveaus der Inner-
subjekteffekte geht hervor, dass in nur wenigen Féllen von einem statistisch signi-
fikanten Ergebnis zu berichten ist. Dies ist nicht nur konsistent mit den Resultaten
der MANOVA, sondern auch ein typisches Merkmal eines vergleichsweise kleinen
Datensatzes. Aus diesem Grund wird der Eta®-Wert, der die Varianz einer spezifi-
schen Variable iiber alle Messwiederholungen erklért, in eine Effektgrofe transfor-
miert.”>? Diese Herangehensweise ermaglicht neben den Signifikanztests zusiitzli-
che Informationen tiber die Verursachungsbeziehungen der Variablen zu erlangen.
Insgesamt ermdglicht diese Vorgehensweise auf folgende Untersuchungsfrage niher
einzugehen: Welche Variable trigt durch die Berechnung der Effektstirken zusitz-
lich zum Einfluss des Performanceindikators auf die Gesamtvarianz bei?

730 Dieses Vorgehen stellt eine Moglichkeit dar, den Einfluss der Stérvariablen statistisch zu kon-
trollieren und damit die interne Validitit einer Untersuchung zu erhohen, vgl. hierzu Bortz/ Doring
(2006), S. 510f sowie S. 732.

31 Val. Bortz/ Schuster (2010), S. 301 sowie ausfiihrlich Geisser/ Greenhouse (1958) und Huynh/
Feldt (1976).

752 ygl. zum methodischen Vorgehen ausfiihrlich Kap. 5.4.1.4.



Tabelle 18: Univariate Tests innerhalb des GLM fiir den Datensatz Familienunternehmen

(Quelle: Eigene Auswertung)

Typ IV Mittel
Variable Tests Quadratsumme daf der Quadrate F Sig. Eta? f Effektstirke
Umsatz Sphirizitit angenommen 0.08 5 0.02 1.67 0.17 0.22 0.53 stark
Greenhouse-Geisser 0.08 2 0.03 1.67 0.22 0.22 0.53 stark
Huynh-Feldt 0.08 4 0.02 1.67 0.18 0.22 0.53 stark
Untergrenze 0.08 1 0.08 1.67 0.24 0.22 0.53 stark
EBITDA-Marge Sphirizitit angenommen 0.00 5 0.00 0.46 0.80 0.07 0.28 mittel
Greenhouse-Geisser 0.00 2 0.00 0.46 0.66 0.07 0.28 mittel
Huynh-Feldt 0.00 4 0.00 0.46 0.75 0.07 0.28 mittel
Untergrenze 0.00 1 0.00 0.46 0.52 0.07 0.28 mittel
EBIT-Marge Sphiirizitidt angenommen 0.00 5 0.00 0.76 0.58 0.11 0.36 mittel
Greenhouse-Geisser 0.00 2 0.00 0.76 0.51 0.11 0.36 mittel
Huynh-Feldt 0.00 4 0.00 0.76 0.56 0.11 0.36 mittel
Untergrenze 0.00 1 0.00 0.76 0.42 0.11 0.36 mittel
FCF-Rendite Sphiirizitit angenommen 0.01 5 0.00 2.44 0.06 0.29 0.64 stark
Greenhouse-Geisser 0.01 3 0.00 244 0.09* 0.29 0.64 stark
Huynh-Feldt 0.01 5 0.00 244 0.06* 0.29 0.64 stark
Untergrenze 0.01 1 0.01 2.44 0.17 0.29 0.64 stark
NetDebt/ EBITDA Sphiirizitidt angenommen 118 5 0.24 0.93 0.48 0.13 0.39 mittel
Greenhouse-Geisser 1.18 3 0.44 0.93 0.44 0.13 0.39 mittel
Huynh-Feldt 118 5 0.24 0.93 0.48 0.13 0.39 mittel
Untergrenze 1.18 1 1.18 0.93 0.37 0.13 0.39 mittel
EBIT/ Bilanzsumme Sphiirizitit angenommen 0.01 5 0.00 0.99 0.44 0.14 0.41 stark
Greenhouse-Geisser 0.01 2 0.00 0.99 0.41 0.14 0.41 stark
Huynh-Feldt 0.01 4 0.00 0.99 043 0.14 0.41 stark
Untergrenze 0.01 1 0.01 0.99 0.36 0.14 0.41 stark
ROCE Sphiirizitit angenommen 0.03 5 0.01 0.70 0.63 0.10 0.34 mittel
Greenhouse-Geisser 0.03 2 0.02 0.70 0.50 0.10 0.34 mittel
Huynh-Feldt 0.03 3 0.01 0.70 0.55 0.10 0.34 mittel
Untergrenze 0.03 1 0.03 0.70 0.44 0.10 0.34 mittel

Anmerkung: ***p< .01 **p<.05 *p<.10; Die Anzahl der Familienunternechmen in der Stichprobe betriigt n = 53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Die EffektgroBen werden in die Kategorien schwach, mittel und stark unterteilt,

denen die folgenden f-Werte zugrunde liegen: schwach f > 0.10, mittel f > 0.25, stark f > 0.40.

80¢C
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Die Befunde fiir das Umsatzwachstum ergeben in der univariaten Testumgebung
ein nicht signifikantes Ergebnis. Daher kann sowohl fiir den Greenhouse/Geisser-
als auch fiir den Huynh/Feldt-Test kein signifikantes Ergebnis (p > .10) diagno-
stiziert werden.”>® Trotz dieses Ergebnisses ergibt die Auswertung des f-Wertes
einen starken Effekt und somit eine hohe Bedeutung fiir die Erkldrung der Gesamt-
varianz innerhalb der MANOVA. Diese deutliche Ausprdgung ist insbesondere im
Vergleich mit den Ergebnissen der librigen Variablen von Bedeutung, da fiir das
Umsatzwachstum neben einem starken Effekt auch hohe Signifikanzwerte bestehen.
Es ist festzustellen, dass die Ergebnisse der MANOVA wesentlich durch die Varia-
ble Umsatzwachstum beeinflusst werden. Die inflationsbereingten Ergebnisse fallen
zwar insgesamt schwicher aus, trotzdem iibt diese Variable im Selbstvergleich wei-
terhin einen erheblichen Einfluss auf die Performance der Unternehmen aus.

Die operativen Margen weisen jeweils relevante Effektstirken auf. Durch deren Be-
rechnung kann belegt werden, dass, trotz nicht signifikanter Ergebnisse, mittlere Ef-
fekte durch die EBITDA- und EBIT-Marge auftreten. Besonders nennenswert ist die
Effektstirke des operativen Vorsteuergewinns nach Abschreibungen (EBIT-Marge),
der sich unweit der Abgrenzung zur nichst hoheren Effektkategorie befindet. Auf
die Bedeutung der beiden operativen Margen zur Erkldrung der Performance im
Selbstvergleich wie auch im Hinblick auf den sich anschlieBenden Peer-Group Ver-
gleich wurde bereits ausfiihrlich hingewiesen. Beide Werte sind wesentliche Kenn-
ziffern der operativen Performancemessung und leisten einen zentralen Beitrag zur
Erkldrung der durch das Variablenbiindel induzierten Performancednderung.

Die Betrachtung der Effekte fiir die Kennzahl NetDebt/ EBITDA wie auch fiir die
FCF-Rendite erweist sich ebenfalls als hilfreich. So kann die Nettoverschuldung’>*
mit einer mittleren Effektkategorie belegt werden, die die Grenze zur nédchst hoheren
Effektstirke unmittelbar verpasst.”>> Fiir den FCF konnen nicht nur starke Effekte
berichtet werden, sondern die Ergebnisse zudem als statistisch signifikant (p < .10)
betrachtet werden. Aus der Betrachtung der f-Werte fiir die inflationsbereinigten
Daten ist ersichtlich, dass die FCF-Rendite den hochsten f-Wert aufweist. Dies ist
ein Indiz fiir eine substantielle Verbesserung des FCF im Zeitablauf. Dieses Er-
gebnis ist dahingehend zu interpretieren, dass der FCF einen wesentlichen Einfluss
innerhalb des Variablenbiindels ausiibt und somit auch Auswirkung auf die gesamte
Performanceidnderung besitzt.

Auch die Variablen der Kennzahlenkategorie Effizienz weisen beachtliche Ergeb-
nisse auf. Trotz nicht signifikanter Ergebnisse weisen beide Kennzahlen mindes-
tens mittlere Effekte auf, die auf eine Verdnderung der Unternehmensperformance
schlielen lassen. So kann die Kennziffer EBIT/ Bilanzsumme mit einer starken Ef-

753 Vgl. zur Anwendung von Sphirizititstests Kap. 6.1.

754 Analog kann auch der Begriff Verschuldungsrelation oder Nettoverschuldungsgrad verwendet
werden.

755 Der f-Wert fiir die Nettoverschuldung betrigt 0.39 und liegt somit um nur 0.01 unter dem fiir
die nichst hohere Effektkategorie zugrunde gelegten Schwellenwert (f > 0.40).
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fektgroBe belegt werden. Angesichts der Resultate der EBIT-Marge war ein beson-
derer Einfluss des operativen Gewinns zu vermuten, der nun durch dieses Ergebnis
zusitzlich untermauert wird. Schwicher, aber trotzdem mit einem mittleren Effekt
ausgestattet, ist die Variable ROCE. Gegeniiber den beiden zuvor diskutierten Kenn-
zahlen fillt die Effektstirke geringer aus, dies konnte aber daran liegen, dass der
ROCE eine Weiterentwicklung des ROA darstellt und das durchschnittliche lang-
fristig eingesetzte Kapital beriicksichtigt. Es bleibt zu untersuchen, wie sich diese
Kennzahl im Zeitablauf verdndert, da diese hiufig als zentraler Planungs- und Be-
wertungsmaBstab bei Unternehmen eingesetzt wird.

Zusammenfassend kann konstatiert werden, dass keine der betrachteten Variablen
einer Effektkategorie mit einer kleinen Effektstirke zuzuordnen ist. Dies fiihrt zu der
Vermutung, dass die ausgewéhlten Variablen geeignet erscheinen, die Performance-
wirkung einer Akquisition angemessen zu beurteilen. Als einzige Variable weist die
FCF-Rendite sowohl ein statistisch signifikantes Ergebnis als auch starke Effekte
auf, was auf einen substantiellen Einfluss dieser Variable schlief3en lidsst. Neben die-
ser Kennzahl sind ebenfalls der Umsatz und die Variable EBIT/ Bilanzsumme mit
einem starken Effekt belegt, was fiir eine ausgeprigte Erklarungskraft innerhalb des
Variablenbiindels und in Bezug auf die Performanceidnderung spricht. Hervorzuhe-
ben sind ferner die Performancekategorien, der die untersuchten Variablen zugeord-
net werden konnen. Jede Variable, fiir die ein starker Effekt diagnostiziert wurde,
resultiert aus jeweils einer Kennzahlenkategorie und bekréftigt die Bedeutung der
Analyse mehrerer Indikatoren/ Kennzahlen zur Erkldarung von Performanceéinde-
rungen bei Familienunternehmen infolge einer mehrheitsanteiligen Akquisition.

6.3.1.3 Kontraste

Im Zuge der Auswertung der erhobenen Stichprobendaten wurde die multivariate
Untersuchung mit dem Ziel verwendet, das Variablenbiindel auf einen Gesamtef-
fekt hin zu tiberpriifen sowie einen Beitrag zur Erkldarung der Gesamtvarianz durch
die einzelnen Variablen zu liefern. Bislang wurden die Variablen iiber alle 6 Mess-
zeitpunkte zusammen betrachtet. Dieser Abschnitt beschiftigt sich mit der Frage, in
welchem Umfang sich die Variablen innerhalb der untersuchten Messzeitrdume, in
diesem Fall von Jahr zu Jahr, verindern.”>® Der Test der Innersubjektkontraste gibt
an, ob der Verlauf der wiederholt gemessenen Variablen einem linearen oder poly-
nomen Trend folgt. Es werden Tests fiir Polynome der , Wiederholungs-Kontraste’
durchgefiihrt sowie deren Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren ge-
priift, also ob sich Stufe n — 1 von Stufe n signifikant unterscheidet. Im Unterschied
zu den iibrigen Methoden ist hier die Reihenfolge der Variablen, welche die Faktor-
stufen definieren, von zentraler Bedeutung.757 Dieser Abschnitt dient in erster Linie

756 In dieser Untersuchung werden die einzelnen Messzeitpunkte als Niveaus beschrieben, wobei
Niveau 1 und 2 den Jahren XT-2 und XT-1 entsprechen, Niveau 3 dem Transaktionsjahr XT-O
entspricht und Niveau 4, 5 und 6 mit TX+1, TX+2 und TX+3 gleichzusetzen ist.

757 Vgl. Norusis (2007), S. 23f.
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dazu, sich einen Uberblick iiber die Gesamtkontraste und -effekte zu verschaffen,
bevor im folgenden Abschnitt eine isolierte 6konomische Interpretation der Ergeb-
nisse der einzelnen Variablen vorgenommen wird.

Wie bereits im Abschnitt der univariaten Untersuchung, werden zur Analyse der
Innersubjektkontraste die inflationsbereinigten Daten verwendet. Da davon ausge-
gangen werden kann, dass die Untersuchung, bedingt durch die vergleichsweise
kleine Anzahl von Stichprobenunternehmen, nur wenige signifikante Resultate her-
vorbringt, wird erneut auf die Auswertung der Effektstirken zuriickgegriffen, um
unabhiingig vom Signifikanzniveau relevante Aussagen iiber den Beitrag der Indi-
katoren zur Gesamtvarianz bei Kontrastermittlung titigen zu konnen. Aus diesem
Grund wird abermals der Eta®-Wert in eine EffektgroBe transformiert.”®

Wie aus Tabelle 19 hervorgeht, fiihrt die Betrachtung der bereinigten Ergebnisse zu
der Erkenntnis, dass gruppeniibergreifend keine RegelméBigkeiten bei der Effekt-
stirkentwicklung tiber die 6 Messwiederholungen hinweg zu identifizieren sind.
Eine systematische Verdnderung zu einen gegebenen Zeitpunkt iiber die gesam-
ten Variablen hinweg ist nicht zu beobachten. Bei isolierter Betrachtung der Va-
riablenbiindel innerhalb der Gruppen bzw. Kennzahlenkategorien ist hingegen eine
Entwicklung zu erkennen. Der Umsatz wéchst im Jahr der Transaktion XT-0 iiber-
durchschnittlich, kehrt dann zu einem mittleren Wachstumspfad zuriick und entwi-
ckelt sich somit bis zum Zeitpunkt TX+1 erwartungstreu. Ab dem Zeitpunkt TX+2
nimmt die Variable einen heterogenen Verlauf an, der sich sowohl im Signifikanz-
niveau als auch bei den Effektstiarken widerspiegelt. Die Effektstirken sind im Zeit-
ablauf als mittel bis stark ausgeprigt einzustufen.

Bei der Gruppe der Profitabilititskennzahlen ist das Ergebnis erneut zweigeteilt. Im
Zeitablauf sind fiir EBITDA- und EBIT-Marge sowohl schwache, mittlere als auch
starke Effekt zu verzeichnen, wobei die Tendenz — starke Effekte zu Beginn und
schwache Effektstirken zum Ende des Messzeitraums — eindeutig fallend ist. Diese
Entwicklung deutet darauf hin, dass der Erkldrungsbeitrag zur Profitabilitit der Un-
ternehmen auf Basis dieser zwei Kennzahlen abnimmt. Es bleibt zu iiberpriifen, ob
die Abnahme der Effekte mit einer deutlichen Reduzierung der Profitabilitit einher-
geht oder nur eine Abnahme des Erklidrungsbeitrages zu verzeichnen ist, dem sich
der folgende Abschnitt (Kap. 6.3.1.4) mit der 6konomischen und finanzwirtschaft-
lichen Interpretation widmet.

Die Entwicklung der FCF-Rendite folgt in Analogie zur Entwicklung des Umsatz-
wachstums mit im Zeitablauf fast ausnahmslos starken Effekten. Werden die Mess-
zeitpunkte im Jahresvergleich betrachtet, von TX+1 zu TX+2, ist neben ausgeprag-
ten starken Effekten ebenfalls ein signifikantes Ergebnis (p < 0.10) zu berichten.
Dieser Verlauf lésst auf konstante Kapitalriickfliisse schliefen, die Abbild der ope-
rativen Ertrags- und Finanzierungskraft eines Unternehmens sein konnen. Der Net-

758 Vgl. zum methodischen Vorgehen ausfiihrlich Kap. 5.4.1.4.
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toverschuldungsgrad zeigt einen steigenden Trendverlauf auf, der zum Ende des
Messzeitraums wieder abnehmend ist. Es bleibt zu kldren, worauf dieser Trendver-
lauf bei den Familienunternehmen zuriickzufiihren ist: Resultiert dieser aus einer
steigenden Nettoverschuldung oder den eingangs erwihnten schwicheren operati-
ven Gewinnmargen?

Bei der Gruppe der Effizienzkennzahlen ist dagegen eine RegelmiBigkeit zu beob-
achten. Im Zeitablauf sind bei ROA und ROCE abnehmende Effektstirken messbar.
Dieses Ergebnis verhélt sich analog zur Entwicklung der EBIT-Marge, die ebenfalls
sinkende Effekte aufweist. Der ROCE weist dagegen eine Analogie zum Nettove-
schuldungsgrad auf, da sich die Effekte annahmegemaf exakt gegenldufig verhalten.
Hierbei gilt es jedoch zu tiberpriifen, ob der Riickgang der Effizienz bei den Famili-
enunternehmen auf die Unternehmenszusammenschliisse selbst zuriickzufiihren ist
oder Folge eines durch die Globalisierung induzierten allgemeinen Konjunkturriick-
gangs ist. Dieser Frage wird im nun folgenden Kapital sowie im Rahmen der Peer-
Group Analyse nachgegangen.



Tabelle 19: Test der Innersubjektkontraste fiir den Datensatz Familienunternehmen

(Quelle: Eigene Auswertung)

Typ IV Mittel
Variable Zeitpunkte Quadratsumme daf der Quadrate F Sig. Fta? f Effektstirke
Umsatz Niveau 1 vs. Niveau 2 0.02 1 0.02 0.53 0.50 0.08 0.30 mittel
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.09 1 0.09 5.81 0.05 ** 0.49 0.98 stark
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.01 1 0.01 1.40 0.28 0.19 0.48 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.06 1 0.06 5.90 0.05 ** 0.50 0.99 stark
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.02 1 0.02 1.39 0.28 0.19 048 stark
EBITDA-Marge Niveau 1 vs. Niveau 2 0.00 1 0.00 1.64 0.25 0.22 0.52 stark
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.00 1 0.00 0.74 0.42 0.11 0.35 mittel
4 i 0.00 1 0.00 0.15 0.71 0.03 0.16 schwach
0.00 1 0.00 0.55 0.49 0.08 0.30 mittel
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.00 1 0.00 0.25 0.64 0.04 0.20 schwach
EBIT-Marge Niveau 1 vs. Niveau 2 0.00 1 0.00 1.11 0.33 0.16 043 stark
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.00 1 0.00 0.00 0.99 0.00 0.00 schwach
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.00 1 0.00 0.40 0.55 0.06 0.26 mittel
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.00 1 0.00 0.30 0.60 0.05 022 schwach
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.00 1 0.00 0.20 0.67 0.03 0.18 schwach
FCF-Rendite Niveau I vs. Niveau 2 0.00 1 0.00 0.05 0.83 0.01 0.10 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.01 1 0.01 2.56 0.16 0.30 0.65 stark
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.01 1 0.01 3.28 0.12 0.35 0.74 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.01 1 0.01 4.98 0.07 0.45 091 stark
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.00 1 0.00 .72 0.24 0.22 0.53 stark
NetDebt/EBITDA Niveau 1 vs. Niveau 2 0.01 1 0.01 0.01 0.93 0.00 0.03 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.33 1 0.33 0.63 0.46 0.10 0.32 mittel
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.19 1 0.19 0.41 0.54 0.06 0.26 mittel
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.28 1 0.28 1.25 031 0.17 0.46 stark
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.21 1 021 0.65 0.45 0.10 033 mittel

(Fortsetzung auf ndchster Seite)
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Tabelle 19: (Fortsetzung)

Typ IV Mittel
Variable Zeitpunkte Quadratsumme df der Quadrate F Sig. Eta f Effektstiirke
EBIT/Bilanzsumme Niveau 1 vs. Niveau 2 0.00 1 0.00 0.94 0.37 0.14 0.40 mittel
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.00 1 0.00 0.15 0.71 0.03 0.16 schwach
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.00 1 0.00 1.09 0.34 0.15 043 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.00 1 0.00 0.01 0.93 0.00 0.04 schwach
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.00 1 0.00 0.05 0.83 0.01 0.09 schwach
ROCE Niveau I vs. Niveau 2 0.04 1 0.04 325 0.12 0.35 0.74 stark
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.00 1 0.00 0.41 0.55 0.06 0.26 mittel
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.00 1 0.00 0.19 0.68 0.03 0.18 schwach
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.00 1 0.00 0.04 0.85 0.01 0.08 schwach
Niveau 5 vs. Niveau 6 0.00 1 0.00 0.08 0.79 0.01 0.11 schwach

Anmerkung: *** p < .01 **p < .05 * p < .10; Der Test der Innersubjektkontraste gibt an, ob der Verlauf der wiederholt gemessenen Variablen einem linearen oder polynomen Trend folgt. Es werden Tests fiir Polynome der , Wiederholungs-Kontraste’ und deren

irkungen mit den Zwi bren gepriift und ob sich Stufe n — 1 von Stufe n signifikant unterscheidet. Im Unterschied zu den iibrigen Tesf
tionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren 7X+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzus

entsprechen den Jahren X7-2 und X7-/, Niveau 3 entspricht dem Trans

ist hier die Reihenfolge der Vari:

Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Die EffektgroBen werden in die Kategorien schwach, mittel und stark eingeteilt, denen die folgenden f-Werte zugrunde lieg

von B

Niveau 1 und 2
en. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt n = 53, die
schwach f > 0.10, mittel f > 0.25, stark f > 0.40.
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Tabelle 20: Umsatzwachstum Datensatz Familienunternehmen im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

Umsatz Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.50 0.05 ** 0.28 0.05 ** 0.28
f-Wert 0.30 0.98 0.48 0.99 0.48
Effektstirke mittel stark stark stark stark
3. Quartil 9.99% 21.72% 11.68% 6.66% 4.90%
Mean 6.96% 19.79% 8.07% (1.13%) (1.32%)
1. Quartil 1.40% 5.37% 1.37% (5.44%) (10.12%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

6.3.1.4 Interpretation

Die detaillierte Analyse sowie die 6konomische Einordnung der Untersuchungser-
gebnisse basiert auf den in Kapital 6.3.1.3 vorgestellten und beschriebenen Unter-
nehmensdaten. Mittels der bereinigten Untersuchungsergebnisse, die die tatséch-
liche Performance der Unternehmen im Zeitablauf widerspiegeln sowie einen Ver-
gleich der Unternehmenszusammenschliisse ermoglichen, werden im folgenden Ka-
pitel die einzelnen Performanceindikatoren im Zeitablauf diskutiert. Hierzu wird zu-
nidchst jede Variable isoliert beschrieben, indem auf das jeweilige Signifikanzniveau
in Verbindung mit dem spezifischen Erkldrunsgwert der Effektstdrke eingegangen
wird, bevor eine Beschreibung der Performance-Mittelwerte der Familienunterneh-
men im Vergleich zu ihren Interquartilbereichen erfolgt.”>® Dies ermoglicht eine
Beurteilung iiber die Streuung der Ergebnisse abzugeben, um auf mégliche homo-
gene bzw. heterogene Tendenzen der jihrlichen Verinderungen hinzuweisen. Ab-
schlieend werden die gefunden Ergebnisse auf ihre konomische Aussagekraft hin
analysiert, um eine fundierte Bewertung hinsichtlich der finanzwirtschaftlichen wie
okonomischen Einordnung der Untersuchungsergebnisse liefern zu konnen.

Die Analyse der univariaten Tests hat bereits ergeben, dass das Umsatzwachs-
tum Ausdruck fiir eine Performanceverbesserung ist und somit zu einem mafgeb-
lichen Treiber fiir die Unternehmensperformance von Familienunternehmen wer-
den kann. Die folgende detaillierte Analyse der Innersubjektkontraste soll nunmehr
einen tieferen Einblick in den Entwicklungsverlauf des Umsatzwachstums vermit-
teln. Wie aus Tabelle 20 zu ersehen ist, zeigen die Ergebnisse fiir das Niveau 2
und Niveau 4 statistisch signifikante Ergebnisse (p < .05). Analog zu diesem Er-

759 In dieser speziellen Untersuchungsform werden die einzelnen Messzeitpunkte als Niveaus be-
schrieben, wobei Niveau 1 und 2 den Jahren XT-2 und XT-1 entsprechen, Niveau 3 dem Trans-
aktionsjahr XT-O entspricht und Niveau 4, 5 und 6 mit TX+1, TX+2 und TX+3 gleichzusetzen
ist.



216 6 Empirische Auswertung der langfristigen Entwicklung von Familienunternehmen

gebnis sind die entsprechenden Effektstirken in diesen sowie den Folgejahren stark
ausgeprigt, nur auf Niveau 1, dem Vergleich zwischen X7-2 und X7-1, ist ein mitt-
lerer Effekt feststellbar. Das Umsatzwachstum zeigt zu Beginn einen steigenden
Verlauf, mit einem substantiellen Umsatzanstieg im Jahr des Unternehmenszusam-
menschlusses. Das durchschnittliche Umsatzwachstum betrigt zwar im Zeitablauf
anndghernd 7 %, dennoch bricht das Wachstum zum Ende des Betrachtungszeitraums
drastisch ein, was durch die Streuungsmale der Interquartilsabstinde bestétigt wird.

» Okonomisch betrachtet kann aus der Umsatzentwicklung der Familienunter-
nehmen im Selbstvergleich abgeleitet werden, dass die Unternehmen einen nicht
iiberraschenden, substantiellen Umsatzanstieg im Jahr des Unternehmenszusam-
menschlusses zu verzeichnen haben. Durch die Akquisitionen sind nicht nur neue
Geschiftszweige mit zum Teil deutlichen Umsatzanteilen hinzugestof3en, sondern
auch der FEintritt in neue Mirkte oder Produktkategorien hat zu spiirbarem Mehr-
umsatz gefiihrt.”** Da Familienunternehmen vermehrt in Nischenbereichen operie-
ren und dort eine gute bis sehr gute Marktpositionierung aufweisen, sind die beob-
achteten Wachstumsraten als angemessen zu interpretieren. Eine Riickbesinnung zu
moderaten Wachstumsbetragen im Transaktionsfolgejahr ist daher auch nicht un-
gewohnlich, der massive Einbruch des Umsatzes in den darauffolgenden Jahren ist
hingegen duBerst auffillig und in der folgenden Analyse weiter zu diskutieren. Ein
Grund fiir diesen Wachstumsriickgang konnte indes in der konjunkturbedingten Ab-
kiihlung der Weltwirtschaft im betrachteten Zeitraum liegen. Eine weiterfiihrende
Analyse dieser UnregelmifBigkeit bietet die brancheniibergreifende Betrachtung im
Rahmen der komparativen Objektanalyse (Kap. 6.3.2), da es sich in diesem Kapitel
in erster Linie um eine Betrachtung der Unternehmen im Selbstvergleich handelt. In
der nun folgenden Betrachtung wird analysiert, wie sich die Variablen hinsichtlich
ihrer Wirtschaftlichkeit entwickelt haben und ob das festgestellte Wachstum nach-
haltig profitabel war.

Aus den Signifikanzniveaus der EBITDA-Marge in Tabelle 21 geht hervor, dass
der jahrlichen Entwicklung kein statistisch relevantes Ergebnis zu entnehmen ist.
Dies ist konsistent mit den Ergebnissen der univariaten Untersuchung, die ebenfalls
keine statistisch signifikanten Ergebnisse diagnostizieren konnte. Die Effektstiarken
verlaufen abnehmend. Die operative Gewinnmarge verhilt sich im Zeitablauf mit
Ausnahme eines kleinen Einbruchs auf Niveau 4 konstant und weist eine durch-
schnittliche Wachstumsrate von nahezu 10% auf. Die Interquartilsabstinde zeigen
eine vergleichsweise konstante Entwicklung, wobei zum Ende des Betrachtungs-
zeitraums eine leichte Tendenz zu Agglomeration, also ein Zusammenriicken bzw
eine Biindelung der Unternehmensmargen, zu beobachten ist.

» Die okonomische Bedeutung der konstanten Margenentwicklung insbeson-
dere unter Berticksichtigung der Umsatzentwicklung ldsst darauf deuten, dass die
Unternehmen imstande waren substantielle operative Verbesserungen zu realisie-
ren. Trotz sinkender Umsétze in den Jahren zwischen TX+1 und TX+3, konnten die
beobachteten Unternehmen konstante operative Renditen erwirtschaften. Allerdings

760 Vgl. hierzu die Ergebnisse aus Tabelle 20 mit der signifikanten Umsatzsteigerung im Transak-
tionsjahr XT-0 auf Niveau 2.
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Tabelle 21: Entwicklung der EBITDA-Marge des Datensatzes Familienunterneh-
men im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

EBITDA-Marge Niveau1lvs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.25 0.42 0.71 0.49 0.64
f-Wert 0.52 0.35 0.16 0.30 0.20
Effektstiarke stark mittel schwach mittel schwach
3. Quartil 14.08% 12.15% 13.44% 11.04% 12.76%
Mean 10.64% 10.28% 10.40% 8.88% 10.11%
1. Quartil 5.61% 6.31% 5.84% 6.02% 7.27%

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

ist dieses Ergebnis noch nicht um unternehmensspezifische Investitionszyklen und
Abschreibungen bereinigt, so dass sich erst bei Betrachtung der EBIT-Marge zeigen
wird, wie nachhaltig diese Entwicklung sein wird.”®! Anzumerken ist, dass diese
Kennzahl als eine cashflow-nahe Grofie angesehen werden kann und somit auf einen
konstanten Mittelzufluss im Beobachtungszeitraum schliefen lidsst. Eine intensive-
re Auseinandersetzung mit der Kapitalflussrechung in Form der FCF-Rendite als
Anbhaltspunkt fiir die operative Ertragskraft, findet im weiteren Verlauf des Kapitels
statt.

Analog zur operativen Marge vor Abschreibungen ist auch fiir die EBIT-Marge
kein signifikantes Ergebnis messbar und erscheint konsistent mit den im vorherigen
Kapitel beschriebenen Ergebnissen der univariaten Untersuchung. Fiir den gesam-
ten Betrachtungszeitraum sind fallende Effektstirken zu beobachten, die sich nach
einem Tiefpunkt im Transaktionsjahr kurzzeitig verbessern, dann aber wieder abfal-
len. Anzumerken ist jedoch, dass sich die Ergebnisse der schwachen Niveaus nah an
der Mindestgrofle zur nidchst hoheren Effektkategorie befinden. Eine mittlere EBIT-
Marge von iiber 6% und agglomerierte Interquartilsabstinde sprechen aus diesem
Grund auch nur fiir eine leichte Tendenz zu einer verringerten Performanceentwick-
lung der Familienunternehmen im Zeitablauf.

» Der okonomische Beitrag fiir die um Abschreibung bereinigte EBIT-Marge
induziert einen schwachen Riickgang der operativen Profitabilitdt im Zeitablauf.
Die Familienunternehmen mussten zwar im Selbstvergleich eine leichte Abschwé-
chung verkraften, die aber vor dem Hintergrund der massiven Umsatzeinbufen in
den Transaktionsfolgejahren als nicht zu tiefgreifend zu bewerten ist. Daher besté-
tigt sich die in der Diskussion um die EBITDA-Marge getroffene Aussage, dass
die Familienunternehmen trotz des Umsatzriickgangs imstande waren substantiel-

761 Darin sind ebenfalls noch keine Goodwill-Abschreibungen enthalten, die mdglicherweise Ein-

fluss auf das operative Ergebnis ausiiben konnen.
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Tabelle 22: Entwicklung der EBIT-Marge des Datensatzes Familienunternehmen

im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

EBIT-Marge Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.33 0.99 0.55 0.60 0.67
f-Wert 043 0.00 0.26 0.22 0.18
Effektstiarke stark schwach mittel schwach schwach
3. Quartil 9.46% 9.16% 9.56% 7.07% 8.20%
Mean 7.12% 6.87% 6.97% 5.31% 5.94%
1. Quartil 3.17% 3.48% 3.27% 3.02% 4.11%

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

le operative Verbesserungen zu realisieren. Sie konnte zudem ihr profitables und
konstantes Wachstum trotz Akquisition beibehalten, was fiir ein solides und auch
zukiinftig ausgezeichnetes Ertragspotenzial spricht. Insgesamt zeigt die Entwick-
lung der operativen Performance, dass die Familienunternehmen im Selbstvergleich
trotz externer Einfliisse ihre Erwartungen und Ziele erfiillen und dies als eine erste
Indikation fiir ein erfolgreiches Abschneiden von Familienunternehmen infolge ei-
ner Unternehmensakquisition zu sehen ist.”?

Fiir die FCF-Rendite sind mit Ausnahme von Niveau 1 ausnahmslos starke Effekte
zu beobachten, mit einem statistisch signifikanten Anstieg (p < .10) bei Niveau 4.
Dieses Ergebnis bestitigt abermals die univariaten Untersuchungsergebnisse, die
sowohl statistisch signifikant sind als auch starke Effektenentwicklungen aufwei-
sen. In Tabelle 23 sind die Ergebnisse der Kontrastuntersuchungen abgebildet, die
fiir den Messzeitraum eine durchschnittliche Rendite von iiber 4% ermitteln. Erwar-
tungsgemél nimmt die Rendite im Transaktionsjahr deutlich ab, bevor sie in den
Folgejahren wieder kontinuierlich ansteigt und im letzten Beobachtungsjahr erkenn-
bar iiber ihren mittleren Wert ansteigt. Beachtenswert ist ebenfalls die Verteilung
des FCF, die fiir den oberen als auch unteren Quartilsabstand steigende Renditen
diagnostiziert.

» Im Hinblick auf die dkonomische Relevanz der FCF-Rendite fiir die Ergeb-
nisse, ist der kurzzeitige Anstieg vor der Transaktion wie auch der drastische Ein-
bruch des FCF im Jahr der Transaktion selbst nicht als ungewohnlich zu bewerten.
Angesicht einer bevorstehenden Akquisition, die mit wesentlichen finanziellen wie
strukturellen Herausforderungen verbunden ist, werden Investitionen verlagert und

762 Eine eindeutige Aussage hinsichtlich des Investitionsverhaltens der Familienunternehmen vor
bzw. nach der Transaktion und dessen Einfluss auf die operative Performance ist an dieser Stelle
noch nicht méglich. Eine Indikation ist erfolgt im Zuge der nun folgenden Beschreibung zur FCF-
Rendite.
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Tabelle 23: Entwicklung der FCF-Rendite des Datensatzes Familienunternehmen

im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

FCF-Rendite Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.83 0.16 0.12 0.07 * 0.24
f-Wert 0.10 0.65 0.74 0.91 0.53
Effektstirke schwach stark stark stark stark
3. Quartil 8.27% 4.67% 7.43% 7.60% 10.96%
Mean 4.81% 1.46% 3.70% 4.73% 7.41%
1. Quartil 0.50% (3.40%) 0.57% 1.50% 1.88%

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

Zahlungsstrome optimiert. Der Entwicklungsverlauf dieser Kennzahl zeigt, dass
die Unternehmen infolge eines Unternehmenszusammenschlusses steigende posi-
tive Zahlungsmitteliiberschiisse realisieren. Ferner bedeutet der Anstieg der FCF-
Rendite, nach Korrektur um kurzfristig erwirtschaftete bzw. verbrauchte Finanz-
mittel wie auch um Mittelverbrauch aus Investitionen und Desinvestitionen, dass
die Zahlungsmitteliiberschiisse trotz der eingangs festgestellten Umsatzeinbriiche
nicht nur konstant waren, sondern in den beobachteten Jahren zudem iiberpropor-
tional gestiegen sind. Dieses Ergebnis deutet auf eine ausgeprigte operative Ertrags-
und Finanzierungskraft der Familienunternehmen im Selbstvergleich hin. Offenbar
sind die Unternehmen in der Lage, die fiir die Umsetzung der Wachstumsstrate-
gie erforderlichen Mittel aus dem laufenden Geschift zu beziehen. Zudem waren
die Unternehmen anscheinend in der Lage, in den Vorjahren einen Risikoausgleich
zwischen den unterschiedlichen Branchen- oder Produktzyklen zu schaffen, so dass
Schwankungen besser austariert werden konnen und ein stetiger Mittelzufluss gesi-
chert werden konnte. Aufgrund des hohen Innenfinanzierungsspielraums kann man
den Schluss ziehen, dass die Familienunternehmen auch in Zukunft in der Lage sein
werden, die zum Wachstum notwendigen Sachinvestitionen und wesentlichen For-
schungsprojekte aus den selbst erwirtschafteten Mitteln zu realisieren sowie even-
tuell anfallenden Fremdkapitalverpflichtungen pflichtgemifl nachzukommen.

Auf die eventuell anfallenden Fremdkapitalverpflichtungen geht die Analyse zur
Verschuldungsrelation der Familienunternehmen ein. Die univariate Untersuchung
hat bereits gezeigt, dass die Entwicklung der Netto-Verschuldung durchaus einen
Erklirungsbeitrag zur Gesamtperformance der Unternehmen liefert.”3 Tabelle 24
gibt Auskunft iiber die Ergebnisse der Kontrastanalyse fiir die Kennzahl NetDebt/

763 Die univariate Untersuchung berichtet fiir die Kennzahl NetDebt/ EBITDA im Beobachtungs-
zeitraum messbare mittlere Effekte, wobei die f-Werte nahezu der Mindestgrof3e fiir starke Effekt-
grofen entsprechen.
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Tabelle 24: Entwicklung des NetDebt/ EBITDA des Datensatzes Familienunter-
nehmen im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

NetDebt/ EBITDA Niveau1lvs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.93 0.46 0.54 0.31 0.45
f-Wert 0.03 0.32 0.26 0.46 0.33
Effektstiarke schwach mittel mittel stark mittel
3. Quartil 2.50x 2.31x 2.58x 3.36x 2.39x
Mean 0.79x 1.09x 1.58x 2.94x 0.91x
1. Quartil 0.00x 0.27x 0.04x (0.10x) (0.30x)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

EBITDA im Zeitablauf. Aus den Signifikanzniveaus geht hervor, dass der jdhrlichen
Fremdkapitalentwicklung keine statistisch relevanten Ergebnisse zugrunde liegen.
Bei Betrachtung der einzelnen Messzeitpunkte ist hingegen eine kontinuierliche Zu-
nahme der Verschuldungsrelation — bei gleichzeitig akut ansteigenden Effektstirken
— festzustellen, die im letzten Beobachtungsjahr wieder ein Niveau vor der Transak-
tion erreicht. Bei einer Zunahme der Spannbreite, bei der die Unternehmen im un-
teren Quartil zum Ende des Messzeitraums auch negative Verschuldungsrelationen
aufweisen, betrdgt das durchschnittliche Verhiltnis aus Nettofinanzverbindlichkei-
ten und EBITDA ca. 1.42x.7%

» Der okonomische Erkldrungswert in Bezug auf die Entwicklung der Verschul-
dungsrelation ist zweigeteilt. Einerseits zeigen die Ergebnisse, dass Familienunter-
nehmen durchaus geneigt sind, Fremdkapital zur Realisierung ihrer Wachstumspo-
tentiale aufzunehmen. Durch ihre einzigartige Marktpositionierung und die konstan-
ten Zahlungsmitteliiberschiisse sehen die Unternehmen héufig die sich neuergebe-
nen Vorteile einer Fremdkapitalaufnahme. Zudem bietet das momentane Zinsniveau
eine giinstige Gelegenheit zur Aufnahme von Fremdkapital, da so, mithilfe eines ho-
heren Leverage, hohere Renditen zu erzielen sind. Andererseits konnte der Anstieg
auch Anzeichen eines stetigen Riickgangs des operativen Ergebnisses bei ansons-
ten konstanter Nettoverschuldung sein. Es wird vermutet, dass eine Kombination
aus den genannten Griinden Anlass fiir die steigende Verschuldungsrelation sein
kann, da in den Beobachtungszeitraum neben einer Unternehmensakquisition auch
substantiell negative Konjunktureinfliisse fallen, die die Ergebnisse beeinflussen.”®
Das folgende Kapitel widmet sich dem Vergleich der Familienunternehmen mit ei-

764 Nach eigenen Berechnungen liegt die durchschnittliche Verschuldungsrelation der S&P 500
Unternehmen bei /.55x. Bei Unternehmen, die eine Mittelstandsanleihe begeben haben, betrigt
der Mittelwert 2.93x (Stand 2010). Ein dynamischer Verschuldungsgrad gilt als sehr gut, wenn ein
Faktor von 3,5 nicht iiberschritten wird, vgl. Deyhle (2008).

765 Vgl. zur Transaktionshiufigkeit die Charakterisierung der beobachteten Familienunternehmen
in Kap. 6.2.1.
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Tabelle 25: Entwicklung des EBIT/ Bilanzsumme des Datensatzes Familienunter-
nehmen im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

EBIT/ Bilanzsumme Niveau1lvs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.37 0.71 0.34 0.93 0.83
f-Wert 0.40 0.16 0.43 0.04 0.09
Effektstiarke mittel schwach stark schwach schwach
3. Quartil 14.22% 13.56% 13.52% 12.30% 14.27%
Mean 10.60% 10.76% 10.89% 7.73% 9.09%
1. Quartil 6.80% 6.05% 6.71% 3.86% 6.03%

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

ner Peer-Group, in dem dieser Frage erneut nachgegangen wird.

Die Relation aus EBIT und Bilanzsumme, die eine Kennzahl fiir die Gesamtkapi-
talrendite darstellt, ist bei der univariaten Analyse durch stark ausgeprigte Effekt-
stiarken aufgefallen. Bei isolierter Betrachtung der Kontrastniveaus zu den einzelnen
Messzeitpunkten zeigt sich, dass die Entwicklung der Performance im Zeitablauf
jedoch keine signifikanten Verdnderungen aufweist. Auch die Entwicklung der Ef-
fektstdrken ist mit Ausnahme von Niveau 4 abnehmend schwach und nicht aussa-
gekriftig. Dieses Ergebnis ist jedoch kein Anzeichen dafiir, dass die Rendite im
Zeitablauf abgenommen hat, sondern dass durch die Effektstirken keine messbaren
Verianderungen diagnostiziert werden konnen. Angesichts der Resultate der EBIT-
Marge, war ein schwacher Einfluss des operativen Gewinns bei dieser Analyse zu
erwarten. Wie aus Tabelle 25 jedoch zu ersehen ist, zeigen die Ergebnisse der Ge-
samtkapitalrendite, dass diese im Jahresvergleich vergleichsweise konstant bleiben
und lediglich zum Ende des Messzeitraums eine den Effektstiarken entsprechende
leicht fallende Tendenz aufweisen. Die durchschnittliche ROA fiir den betrachte-
ten Zeitraum betrdgt annihernd 10%. Aus der Betrachtung der Interquartilabstinde
geht hervor, dass es zwar zu leichten Verdnderungen innerhalb der Messzeitriume
kommen kann, die Spannbreite im Jahresvergleich jedoch weitestgehend konstant
bleibt.

» Trotz zum Teil massiver Umsatzriickgénge und starker konjunktureller Riick-
schlage konnten die Unternehmen ihre Rentabilitit beibehalten. Es ist zu vermuten,
dass die Unternehmen diesen Zeitraum und die Mdoglichkeit zur Reduzierung von
Inneffizienzen sinnvoll genutzt haben, um eine langfristige effiziente Nutzung der
bestehenden Vermogensgegenstinde sicherzustellen. Es bleibt zu iiberpriifen, wie
sich die Gesamtkapitalrendite in Relation zur Peer-Group verhélt und ob dort dhnli-
che Effekt zu beobachten sind. Im Hinblick auf die 6konomische Relevanz kann an
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Tabelle 26: Entwicklung ROCE des Datensatzes Familienunternehmen

im Zeitablauf
(Quelle: Eigene Auswertung)

ROCE Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5 Niveau5vs. 6
Signifikanz 0.12 0.55 0.68 0.85 0.79
f-Wert 0.74 0.26 0.18 0.08 0.11
Effektstiarke stark mittel schwach schwach schwach
3. Quartil 22.63% 24.42% 26.83% 21.04% 26.22%
Mean 20.35% 19.04% 18.62% 14.08% 15.66%
1. Quartil 10.87% 9.92% 10.35% 6.65% 8.82%

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1, Niveau 3 entspricht dem Transaktionsjahr X7-O und Niveau 4, 5 und 6 ist mit den Jahren
TX+1, TX+2 und TX+3 nach der Transaktion gleichzusetzen. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe
betrigt n =53 Unternehmen. Negative Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

dieser Stelle noch kein eindeutiges Urteil gefillt werden.

Aus der Analyse der univariaten Untersuchung des ROCE, der aufzeigt, wie effektiv
und profitabel ein Unternehmen mit dem eingesetzten Kapital wirtschaftet, geht her-
vor, dass die Kennziffer mit einer messbaren mittleren Effektstérke belegt ist (Ab-
bildung 26). Analog zur Gesamtkapitalrendite zeigt sich aus den Signifikanzniveaus
dass der jdhrlichen Entwicklung kein statistisch relevantes Ergebnis zu entnehmen
ist. Dies ist ebenfalls konsistent mit den Ergebnissen der univariaten Untersuchung,
da dort auch keine statistisch signifikanten Ergebnisse identifiziert werden konnten.
Wiihrend die ersten drei Niveaus noch aussagekriftige Effektstirken aufweisen, sind
die Verinderungen fiir die Folgejahren nur noch mit schwachen Effekten zu bele-
gen. Entsprechend dieser Entwicklung weist der ROCE, bei einer durchschnittli-
chen jdhrlichen Rendite von 17%, im Beobachtungszeitraum konstant abnehmende
Ergebnisse auf. Lediglich im letzten Betrachtungszeitraum ist eine leichte Verbes-
serung der erzielten Kapitalrendite zu erkennen, wobei die Spannbreite des einge-
setzten durchschnittlichen Kapitals im Zeitablauf leicht zunimmt.

» Die Diskussion um die beiden letztgenannten Kennzahlen zeigt, dass die Ent-
wicklung der effizienzbasierten Kennzahlen zum Ende des Betrachtungszeitraums
sowohl durch abnehmende Effektstirken als auch durch abnehmenden Renditen
gekennzeichnet ist. Der fallende ROCE, der bei Unternehmen héufig als zentra-
ler Planungs- und BewertungsmaBstab eingesetzt wird, kann auf 2 Ereignisse hin-
weisen: Eine Erkldrung wire, dass die Unternehmensrenditen im Mehrperioden-
vergleich infolge des Zusammenschlusses, bedingt durch Umstrukturierungs- bzw.
Sanierungsmafinahmen oder durch zu hohe Fremdkapitalverbindlichkeiten, abneh-
men und folglich auf einen missgliickten Zusammenschluss hindeuten. Bezieht man
hingegen die Entwicklung der zuvor analysierten Indikatoren in die Analyse mit ein
— Wachstumseinbriiche in den ex post Transaktionsjahren, sinkende Gewinnmar-
gen bei gleichzeitig ansteigender Nettoverschuldung —, so lédsst sich auch der Riick-
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schluss ziehen, dass unternehmensexterne Effekte fiir den diagnostizierten Rendi-
terlickgang verantwortlich sein konnten. Aufschluss iiber diese Frage und ob die
Branchenunternehmen eine dhnliche Verdnderung zeigen, geben die nun folgenden
Tests im Rahmen der komparativen Objektanalyse.

6.3.1.5 Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis ldsst sich festhalten, dass die Untersuchung, ungeachtet der
vergleichsweise kleinen Stichprobe von 53 Familienunternehmen, zu validen und
interpretierbaren Ergebnissen kommt, die als Basis fiir die Analyse der langfris-
tigen Entwicklung von Familienunternehmen nach einem Unternehmenszusam-
menschluss herangezogen werden konnen. Die Resultate des Selbstvergleichs kon-
statieren, dass die Performance der Unternehmen nach der Transaktion keine statis-
tisch signifikanten Verdnderungen vorweist. Die Unternehmen erwirtschaften nach
einer Transaktion zwar keine hohere Rendite, weisen aber auch keine signifikant
schlechteren Renditen aus, die als Beleg fiir eine missgliickte Transaktion gewer-
tet werden konnten. Die schwachen Effekte um den Transaktionszeitpunkt sind auf
transaktionsbedingte Verdnderungen zuriickzufiihren. Es kann belegt werden, dass
die operativen Gewinnmargen trotz Akquisition und Umsatzriickgang stabil bleiben,
die Nettoverschuldung nur einer leichten Schwankung unterliegt, und die Cashflow-
Rendite im Beobachtungszeitraum kontinuierlich ansteigt. Es bleibt jedoch zu er-
griinden, auf welche Ursachen diese Stabilitéit und die substantiellen Umsatzriick-
ginge in den Transaktionsfolgejahren zuriickzufiihren sind, da der Umsatz einen
wesentlichen Performance- und Vergleichsindikator darstellt und somit nennens-
werten Einfluss auf die Interpretation der Gesamtergebnisse ausiibt. Sind die Be-
obachtungen Folgeerscheinungen der Unternehmenszusammenfiihrung oder Nach-
wirkung eines brancheniibergreifenden Konjunkturriickgangs? Dieser Frage widmet
sich der folgende Abschnitt, der sich mit der komparativen Objektanalyse auseinan-
dersetzt und die Familienunternehmen im Vergleich zur jeweiligen Industrie unter-
sucht.
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6.3.2 Komparative Objektanalyse

Der folgende Abschnitt ist eine Weiterentwicklung der in Kapitel 6.3.1 beschriebe-
nen Analyse im Selbstvergleich, bei dem die Familienunternhemen einer ex ante/
ex post Analyse des Transaktionserfolgs unterzogen wurden. Das vorrangige Ziel
dieses Kapitels ist es, die Performance der Familienunternehmen anhand einer in-
dividuell auf die Stichprobe zugeschnittenen Peer-Group zu vergleichen. Hierbei
werden fiir jedes Familienunternehmen eine Reihe von Vergleichsunternehmen an-
hand spezifischer Faktoren der jeweiligen Branche zusammengestellt und mittels
einer komparativen Objektanalyse miteinander verglichen.’6® Mittels dieser Vorge-
hensweise widmet sich die vorliegende Arbeit dem zweiten Teil der in Kap. 5.1
aufgeworfenen Forschungsfrage, die sich mit dem Vergleich akquirierender Famili-
enunternehmen zur jeweiligen Industrie auseinandersetzt.

Um spiter objektive und valide Aussage iiber den Transaktionserfolg von Familien-
unternehmen tétigen zu konnen, muss die Methode der komparativen Objektanalyse
zunichst die Giite der Operationalisierung beriicksichtigen. Hierbei muss darauf ge-
achtet werden, dass die Untersuchung den Erfolg der Familienunternehmen infolge
eines Unternehmenszusammenschlusses auch wirklich belastbar messen kann. Ne-
ben der Belastbarkeit der Operationalisierung muss die Untersuchung sicherstellen,
dass valide Aussagen iiber das Verhalten der Familienunternehmen im Vergleich zu
ihren Branchenunternehmen zu erhalten. Aus diesem Grund wird bei der kompa-
rativen Objektanalyse das Transaktionsjahr in der Auswertung nicht beriicksichtigt,
da die Analyse des inkludierten Transaktionsjahres insbesondere im Industriever-
gleich, aufgrund transaktionsspezifischer Volatilitdt bei den Familienunternehmen,
zu verfilschten Ergebnissen fiihren wiirde.”®” Neben der angesprochenen Volatili-
tit erscheint eine Berlicksichtigung des Transaktionsjahres auch aus 6konomischen
Griinden als nicht sinnvoll.”%® Demnach erfolgt die Analyse des Peer-Group Ver-
gleichs nicht wie bei der vorherigen Untersuchung anhand von 6 Messzeitpunkten,
sondern wird nur fiir 5 Messzeitpunkte ohne Transaktionsjahr durchgefiihrt.”®

766 Vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 4.3.
767 ygl. hierzu die empirische Verwendung der Analysemethoden in Kap. 5.4.

768 Diese Vorgehensweise wird auch in vergleichbaren Untersuchungen angewendet bei denen
ebenfalls Daten von Unternehmen im Vergleich zur ihrer Branche analysiert werden. Im Rahmen
der Voruntersuchung der Familienunternehmen sowie bei der Analyse im Selbstvergleich, wurde
bereits auf substanzielle Verdnderungen im Transaktionsjahr hingewiesen, so dass dies als eine
addquate Vorgehensweise zu interpretieren ist, vgl. hierzu Bull (1989), Kaplan/ Weisbach (1992)
sowie Leiber (2008).

769 Dieses Argument wurde bei Analyse der Familienunternehmen im Selbstvergleich zugunsten
der Vollstandigkeit verworfen. Zudem zeigt sich bei dem vorangegangenen Selbstvergleich, dass
es zwar zu substantiellen Wachstumsverinderungen im Transaktionsjahr gekommen ist, diese aber
grundsitzlich nach jeder Transaktion auftreten und charakteristisch fiir diese Form des anorgani-
schen Wachstums sind.



6.3 Erfolgsanalyse — Multivariate Auswertung der Ergebnisse 225

6.3.2.1 GLM - MANOVA

Um eine vergleichbare und konsistente Bewertung der Untersuchungsergebnisse zu
gewihrleisten, erfolgt die Durchfithrung der Methode der komparativen Objektana-
lyse analog zu der in Kapitel 6.3.1 beschriebenen Darstellungsform der experimen-
tellen Versuchsplanung. Wihrend zu Beginn der Ergebnisauswertung die multiva-
riaten und univariaten Verursachunsgbeziehungen ausgewertet werden, folgt in den
nichsten Abschnitten die Kontrastanalyse bevor der komparative Objektvergleich
seinen Abschluss bei der isolierten Interpretation der Indikatoren findet. Gleich-
zeitig werden die gefundenen Ergebnisse mit denen der ex ante/ ex post-Analyse
verglichen und bewertet.

Tabelle 27: Multivariate Tests innerhalb des GLM fiir den Datensatz Familienun-
ternehmen im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

Multivariate Hypothese  Fehler

Innersubjekteffekte mit 7 Variablen Wert F df df Sig.
Pillai-Spur 0.87 0.68 28 68 0.87
Wilks-Lambda 0.31 0.72 28 52 0.83
Hotelling-Spur 1.70 0.76 28 50 0.78
Roy’s Largest Root 1.36 331 ¢ 7 17 0.02 **

Anmerkung: *** p <.01 **p<.05 *p<.10;“ Die Statistik ist eine Obergrenze auf F, die eine Untergrenze auf dem
Signifikanzniveau ergibt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt n =53, die Stichprobenanzahl
der Peer-Group Unternehmen entspricht n =371.

Bei der Ergebnisbetrachtung fiir den komparativen Objektvergleich, die Gegeniiber-
stellung der Familienunternehmen mit ihrer jeweiligen Industrie, fillt zun4chst auf,
dass die Resultate insgesamt schwicher ausfallen, als diejenigen fiir den ex ante/
ex post Verleich. Die abschlieBenden Ergebnisse der MANOVA sind Tabelle 27 zu
entnehmen. Die gemessenen Verdnderungen auf Basis der 7 Performanceindikato-
ren und iiber den Messzeitraum von 5 Jahren zeigen keine signifikanten Verdnde-
rungen. Signifikante Verdnderungen der inflationsbereinigten Daten konnen nur in
Abhingigkeit von Roy’s Largest Root (p < .01), dem Test mit dem hochsten Deu-
tungsspielraum, festgestellt werden. Die Nullhypothese H0, die mittels der multiva-
riaten Varianzanalyse iiberpriift, ob die erhobenen Mittelwertparameter aus den un-
tersuchten Stichproben identisch sind, kann auf Basis der vorliegenden Informatio-
nen nicht abgelehnt werden. Somit kann kein grundsitzlicher Effekt der abhéngigen
Variablen von den Messzeitpunkten, die in diesem Fall die unabhéngigen Variablen
abbilden, festgestellt werden. Insgesamt bedeutet das fiir den Datensatz der Famili-
enunternehmen im Industrievergleich, dass sich die Performance der Unternehmen,
operationalisiert durch die 7 Performanceindikatoren, iiber den Betrachtungszeit-
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raum nicht signifikant verindert hat.”’® Unter Beriicksichtigung vergleichbarer Stu-
dien ein durchaus nennenswertes Ergebnis, da weitere Studien zum Akquisitions-
erfolg von Nicht-Familienunternehmen tiberwiegend zu negativen Ergebnissen im
Hinblick auf die ex post Performance kommen.””!

6.3.2.2 GLM - Univariate Untersuchungen

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der univariaten Tests innerhalb der MA-
NOVA beschrieben, die dem Zweck dienen die Ursache fiir Beziehungen einzel-
ner Variablen des multivariaten Ergebnisses zu identifizieren. Die Untersuchung der
Wirkungszusammenhénge dient dem besseren Verstdndnis und der zusétzlichen Er-
kenntnisgewinnung im Zuge der Interpretation der einzelnen Indikatoren. Basierend
auf diesen Zielvorstellungen werden die Performanceindikatoren iiber die gesamten
5 Messzeitpunkte einzeln analysiert. Hierbei ist anzumerken, dass die Ausgestal-
tung der univariaten Tests ermoglicht, nur den Anteil der abhéngigen Variablen zu
beriicksichtigen, der nicht mit den iibrigen abhéingigen Variablen korreliert ist. Aus
diesem Grund findet kein Informationsverlust statt, da der bereits erklarte Anteil der
Variabilitit herauspartialisiert wurde und nicht noch einmal erklrt wird.”’2

Aus der Voruntersuchung der Datensitze geht hervor, dass auch bei diesem Daten-

satz die Annahme der Spherizitit verletzt ist. Aus diesem Grund werden erneut die

Ergebnisse des Greenhouse/ Geissser- sowie die des Huynh/ Feldt-Tests betrach-
773

tet.

Tabelle 28 gibt Auskunft tiber die inflationsbereinigten Ergebnisse der univariaten
Tests innerhalb der MANOVA. Diese Ergebnisse unterscheiden sich eindeutig von
den Ergebnissen der univariaten Untersuchungsmethode der Familienunternehmen
im Selbstvergleich.”’* Aus den Signifikanzniveaus der Innersubjekteffekte geht her-
vor, dass die diagnostizierten Veridnderungen zu keinem Zeitpunkt statistisch signi-
fikante Ergebnisse hervorbringen. Aus diesem Grund werden analog zum vorheri-
gen Kapitel die Werte der Messwiederholungen in Effektstirken transformiert, um
zusitzliche Informationen iiber Verursachungsbeziehungen der untersuchten Varia-

770 Vergleicht man dieses Ergebnis mit den Studien von . . . ., die eine allgemein schlechte Unter-
nehmensperformance infolge eines Unternehmenszusammenschlusses diagnostizieren, ein gutes
Ergebnis fiir die FB.

771 ygl. die Ausfiihrungen in Kap. 4.3.2 zu den Ergebnissen vergleichbarer Jahresabschlussunter-
suchungen, die mehrheitlich zu anderen Ergebnissen gelangen.

772 Eine ausfiihrliche Diskussion um die Herausforderung im Umgang mit univariaten Tests in
der MANOVA sowie zum Thema Herauspartialisieren vgl. Bartussek (1970), S. 57ff sowie Bortz/
Schuster (2010), S. 340ff.

773 Vgl. Bortz/ Schuster (2010), S. 301 sowie ausfiihrlich Geisser/ Greenhouse (1958) und Huynh/
Feldt (1976).

774 Vol hier die Ergebnisse der univariaten Untersuchung in Tablle 18.
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blen zu bekommen. Der univariaten Auswertung zufolge sind die Ergebnisse fiir das
Umsatzwachstum nicht signifikant, da sowohl der Geisser/ Greenhouse- als auch
der Huynh/ Feldt-Test ein Signifkanzniveau von iiber (p < .10) aufweisen. Die Be-
funde zeigen ebenfalls nur schwache Effektstirken fiir diese Variable, was darauf
schlieBen ldsst, dass im Industrievergleich das Umsatzwachstum offensichtlich nur
eine untergeordnete Rolle zur Erkldarung der Gesamtvarianz einnimmt. Diese Ver-
mutung ist angesichts der Tatsache, dass das Umsatzwachstum im Selbstvergleich
noch von hoher Bedeutung war, mehr als erwdhnenswert. Die daraus resultieren-
de Schlussfolgerung konnte lauten, dass die beobachteten Familien- und Nicht-
Familienunternehmen, zumindest in Bezug auf das Umsatzwachstum dhnliche Ver-
laufe aufweisen und andere Faktoren ausschlaggebend fiir Performanceunterschiede
sind.

Die Resultate der EBITDA-Marge im Zuge der komparativen Objektanalyse zeigen
aussagekriftige Ergebnisse und sind vergleichbar mit den univariaten Ergebnissen
der Effektmessung von Familienunternehmen im Selbstvergleich. So sind zwar we-
der im Selbst- noch im Industrievergleich signifikante Verdnderungen zu ermitteln,
dennoch konnen beide Variablen mit mittleren Effekten gemessen werden. Diese
Ergebnisse konnten darauf hindeuten, dass die beobachteten Familienunternehmen
im direkten Vergleich eine bessere operative Performance aufweisen, da bereits im
Selbstvergleich eine konstant hohe EBITDA-Marge diagnostiziert wurde.””>

Die Ergebnisse der univariaten Untersuchung sind insbesondere fiir die EBIT-
Marge interessant, so sind diese im Selbstvergleich mit mittleren Effektstirken
messbar, weisen bei der komparativen Objektanalyse hingegen starke Effekte auf.
Diese Kennzahl weist als einziger Indikator des Variablenbiindels starke Effekte
auf, und es ist davon auszugehen, dass die EBIT-Marge einen wesentlichen Beitrag
zur Erkldarung des Gesamteffektes leistet. Im Rahmen der Indikatorenbeschreibung
wurde bereits auf die Analogie zum Cashflow hingewiesen sowie auf die besondere
Bedeutung von Stabilitit und Hohe dieser Variable auf die operative Performan-
ce verwiesen. Diese Auspriagung konnte darauf hinweisen, dass die Familienunter-
nehmen im Zeitablauf einen vergleichsweise hohere und auch konstantere opera-
tive Marge aufweisen und dies auf ein wesentliches Unterscheidungskriterium im
Vergleich zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen hindeutet. Es soll-
te darauf hingewiesen werden, dass Familienunternehmen nicht, wie Private-Equity
Fonds oder kapitalmarktorientierte Unternehmen, bestimmten Renditeanforderun-
gen gerecht werden miissen. Zahlreiche Familienunternehmen sind in Nischen- und
Spezialbereichen titig, die vielfach eine allgemein hohere Profitabilitit aufweisen.
Dennoch ist diese Ausprigung insbesondere vor dem Hintergrund einer durchge-
fithrten Transaktion, die mit zum Teil substantiellen Veridnderungen auf operativer
Ebene verbunden sind, duflerst bemerkenswert. In der folgenden Kontrastanalyse
ist zu priifen, ob sich bei isolierter Indikatorenbetrachtung dieses Ergebnis auch im
Zeitablauf bestdtigen ldsst.

775 Aussagekriftigere Ergebnisse und zusitzlichen Aufschluss iiber den Beitrag der EBITDA-
Marge zur Gesamtperformance liefert die Interpretation der einzelnen Variablen in Kapitel 6.3.2.4.
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Die Betrachtung der FCF-Rendite wie auch der Relation aus Nettoverschuldung
und EBITDA erweist sich als sinnvoll. So nimmt die Bedeutung der FCF-Rendite
zur Erkldarung der Verursachungsbeziehungen im Zuge des Industrievergleichs ab
und ist nur noch mit einem mittleren Effekt messbar. Die Nettoverschuldung kann
ihr Niveau im Vergleich zur ex ante/ ex post-Analyse allerdings halten und kann
weiterhin mit einer mittleren Effektkategorie belegt werden, die wie bereits zuvor
die Grenze zur nichst hoheren Effektstirke nur minimal verpasst.”’® Aus diesen Er-
gebnissen kann geschlossen werden, dass anhand der FCF wie auch der Verschul-
dungsrelation zuverlédssige Aussagen iiber die Performanceunterschiede im Rahmen
der multivariaten Untersuchung méglich sind und diese einen wesentlichen Beitrag
zur Erlduterung der Gesamtvarianz leisten.

Die Kategorie der Effizienzkennzahlen, mit der Relation aus EBIT und Bilanz-
summe sowie des ROCE, weist ebenfalls nennenswerte Ergebnisse auf. Hatten die
beiden Kennzahlen im Selbstvergleich noch einen nennenswerten Erkldrungswert
im Hinblick auf den Gesamteffekt des MANOVA-Ergebnisses, so sind die beiden
Kennzahlen in dieser Testumgebung nur noch mit einem schwachen Effekt messbar.
Die Daten der ROA belegen, dass die beobachteten Familienunternehmen im In-
dustrievergleich profitabler, aber hiufig wesentlich kleiner als ihre jeweiligen Peer-
Group Unternehmen sind. Daher ist anzunehmen, dass auftretende GroBeneffekte
bei den Vergleichsunternehmen, die fast immer mit hoheren Bilanzsummen einher-
gehen, indirekten Einfluss auf dieses Ergebnis ausiiben.

Die Entwicklung des ROCE, ist ebenfalls nur mit einer schwachen Effektstirke
belegt. Dies ldsst die Schlussfolgerung zu, dass der ROCE nur eine untergeord-
nete Rolle zur Erkldarung der Verursachungsbeziehungen im Rahmen der muliti-
und univariaten Untersuchung spielt. Bei den bereits diagnostizierten starken und
mittleren Effektstirken bei EBIT-Marge und Nettoverschuldungsgrad, war bereits
zu erahnen, dass der ROCE einen geringeren Beitrag zu Gesamtvarianz beisteuert.
Grundsitzlich ist auf Basis der ausgewerteten Daten aber anzunehmen, dass die Fa-
milienunternehmen das zur Verfiigung stehende Kapital effizienter genutzt haben.
Zuriickzufiihren ist das auf einen tiberproportionalen Anstieg des EBIT im Verhalt-
nis zum durchschnittlichen zinstragenden Kapital, was im Zeitablauf zu einer besse-
ren Gesamtperformance fiihrt. Dieser zentralen Frage wird in den folgenden beiden
Kapiteln im Rahmen der Kontrastanalyse sowie der isolierten Betrachtung des Va-
riablenbiindels nachgegangen.

AbschlieBend ldsst sich festhalten, dass die Ergebnisse der univariaten Untersu-
chung der komparativen Objektanalyse im Vergleich zur Untersuchung im Selbst-
vergleich eindeutig schwiicher und heterogener ausfallen. Wihrend die Profitabili-
titskennzahlen einen vergleichbaren Beitrag zur Erkldarung der Gesamtvarianz, wie
beim vorherigen intra-familien Vergleich, leisten, so dndert sich das Bild bei den
Wachstums- und Effizienzkennzahlen. Sowohl beim Umsatz als auch beim ROA
und ROCE, die vormals noch starke bzw. mittlere Effekt ausweisen konnten, dndern

776 Der f-Wert fiir die Nettoverschuldung betriigt 0.39 und liegt somit erneut um 0.01 unter dem
Niveau fiir die ndchst hohere Effektkategorie zugrunde liegenden Schwellenwert (f > 0.04).
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sich die Effektstirken im Zuge des Wechsels der Testumgebung. Die genannten In-
dikatoren sind nur noch mit schwachen Effektstirken zu belegen. Die EBIT-Marge
leistet erneut den hochsten Erkldarungsbeitrag zur Erklarung der Gesamtvarianz und
untermauert ihren Einfluss auf das Variablenbiindel sowie den ausgeprigten Erkla-
rungsgehalt in Bezug auf die Performanceunterschiede bei Familien- und Nicht-
Familienunternehmen.



Tabelle 28: Univariate Tests innerhalb des GLM fiir den Datensatz Familienunternehmen im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

0€¢

Typ IV Mittel
Variable Tests Quadratsumme df der Quadrate F Sig. Eta? f Effektstirke
Umsatz Sphirizitit angenommen 8.74 4 2.19 0.11 0.98 0.02 0.15 schwach
Greenhouse-Geisser 8.74 1 773 0.11 0.78 0.02 0.15 schwach
Huynh-Feldt 8.74 1 7.06 0.11 0.80 0.02 0.15 schwach
Untergrenze 8.74 1 8.74 0.11 0.75 0.02 0.15 schwach
EBITDA-Marge Sphirizitit angenommen 0.24 4 0.06 043 0.79 0.08 0.29 mitte]
Greenhouse-Geisser 0.24 2 0.14 043 0.63 0.08 029 mittel
Huynh-Feldt 0.24 2 0.10 043 0.70 0.08 029 mittel
Untergrenze 0.24 1 0.24 0.43 0.54 0.08 0.29 mittel
EBIT-Marge Sphiirizitidt angenommen 99.14 4 24.79 0.97 0.45 0.16 0.44 stark
Greenhouse-Geisser 99.14 1 97.05 0.97 0.37 0.16 0.44 stark
Huynh-Feldt 99.14 1 95.52 0.97 0.37 0.16 0.44 stark
Untergrenze 99.14 1 99.14 0.97 0.37 0.16 0.44 stark
FCF-Rendite Sphiirizitit angenommen 341 4 0.85 0.54 0.71 0.10 0.33 mittel
Greenhouse-Geisser 341 2 1.78 0.54 0.59 0.10 0.33 mittel
Huynh-Feldt 341 3 111 0.54 0.67 0.10 0.33 mittel
Untergrenze 341 1 3.41 0.54 0.50 0.10 0.33 mittel
NetDebt/ EBITDA Sphirizitit angenommen 31.86 4 7.96 0.75 0.57 0.13 0.39 mittel
Greenhouse-Geisser 31.86 1 31.42 0.75 0.43 0.13 0.39 mittel
Huynh-Feldt 31.86 1 31.09 0.75 0.43 0.13 0.39 mittel
Untergrenze 31.86 1 31.86 0.75 043 0.13 0.39 mittel
EBIT/ Bilanzsumme Sphiirizitit angenommen 1.07 4 0.27 0.25 091 0.05 0.22 schwach
Greenhouse-Geisser 1.07 1 0.78 0.25 0.71 0.05 0.22 schwach
Huynh-Feldt 1.07 2 0.63 0.25 0.75 0.05 022 schwach
Untergrenze 1.07 1 1.07 0.25 0.64 0.05 022 schwach
ROCE Sphiirizitit angenommen 0.26 4 0.06 0.08 0.99 0.02 0.13 schwach
Greenhouse-Geisser 0.26 1 0.18 0.08 0.86 0.02 0.13 schwach
Huynh-Feldt 0.26 2 0.14 0.08 0.90 0.02 0.13 schwach
Untergrenze 0.26 1 0.26 0.08 0.79 0.02 0.13 schwach
Anmerkung: ***p< .01 **p<.05 *p<.10; Die Anzahl der Famili nehmen in der Stichp betriigt n = 53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Die EffektgroBen werden in die Kategorien schwach, mittel und stark eingeteilt,

denen die folgenden f-Werte zugrunde liegen: schwach f > 0.10, mittel f > 0.25, stark f > 0.40.
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6.3.2.3 Kontraste

Nach Auswertung der multivariaten Analyseergebnisse, mit denen festgestellt wur-
de, dass nur Roy’s Largest Root auf einen statistisch signifikanten Unterschied zwi-
schen Familien- und Nicht-Familienunternehmen schlieen lisst, und der univaria-
ten Untersuchungsmethode, die ermitteln konnte, dass die EBIT-Marge einen sub-
stantiellen Beitrag zur Erklarung der Gesamtvarianz beisteuert, wird in diesem Ka-
pitel die individuelle Verdnderung der Indikatoren von Jahr zu Jahr betrachtet. Der
Test der Innersubjektkontraste, der den Verlauf der wiederholt gemessenen Varia-
blen analysiert und iiberpriift, ob sich Stufe n-1 von Stufe n unterscheidet, beriick-
sichtigt in dieser Testumgebung hingegen nur 5 Messwiederholungen. Im Gegen-
satz zur Analyse im Selbstvergleich, wird in dieser Betrachtung das Transaktions-
jahr nicht mit in die Analyse einbezogen.”’” Dieser Abschnitt dient in erster Linie
dazu, einen Uberblick iiber die Gesamtkontraste und —effekte zu illustrieren bevor
im folgenden Abschnitt eine isolierte 6konomische Interpretation der Ergebnisse
stattfindet. Im Rahmen der Kontrastermittlung wird ebenfalls auf die Auswertung
der Effektstirken zuriickgegriffen, bei der der f-Wert in eine Effektgrofle transfor-
miert und zur Suche von Verursachungsbeziehungen herangezogen wird.”’® Wie
im vorherigen Kapitel zum Selbstvergleich der Familienunternehmen, soll auch fiir
den Industrievergleich untersucht werden, inwiefern Regelmiafigkeiten in der Ent-
wicklung, sei es innerhalb des Variablenbiindels oder beziiglich der Messzeitpunkte,
festzustellen sind.

Ein Blick auf die bereinigten Kontraste (vgl. Tabelle 29) fiihrt zu der Erkenntnis,
dass gruppeniibergreifend keine Regelmifigkeiten bei der Effektenbildung festzu-
stellen sind. Eine systematische Veridnderung, zu einem gegebenen Zeitpunkt oder
iber das gesamte Variablenbiindel hinweg, ist nicht zu beobachten. Bei isolierter
Betrachtung der Kennzahlenkategorien ist bei zwei Kategorien zumindest eine Ten-
denz zu entdecken. Der Umsatz entwickelte sich iiber den gesamten Zeitraum bei
steigenden Effektstirken positiv und zeigt beim Kontrastvergleich — Niveau 3 zu 4
— hochst signifikante Verdnderungen des Umsatzwachstums (p < .01).

Die Kennzahlen der Kategorie Rentabilitiit weisen ein heterogenes Bild hinsicht-
lich Wirkungsintensitét der verschiedenen Faktoren auf. Die EBITDA-Marge, die
in der univariaten Testumgebung einen wesentlichen Beitrag zur Erklarung der Ge-
samtvarianz liefert und daher ein eindeutiges Unterscheidungskriterium zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen darstellt, weist in dieser Testumgebung
einen keilférmigen Verlauf auf. Zwar kommt die EBITDA-Marge von einem kon-
stant hohen Level, wie der Selbstvergleich dokumentieren konnte, doch im Verlauf
des Jahres 7X+2 kommt es zu einer deutlichen Abwirtstendenz des operativen Ge-
winns. Der Effektstirkenverlauf der EBIT-Marge, die bereits mit einem starken
Effekt in der ANOVA belegt werden konnte, scheint seinen hohe Bedeutung auch

777 Vgl. Kapitel 6.3.1 zur Diskussion um die Beriicksichtigung des Transaktionsjahres.
778 Zur Diskussion um das methodische Vorgehen vgl. Kapitel 5.4.1.
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im Rahmen der Kontrastanalyse weiter auszubauen. Die Resultate deuten auf eine
Verbesserung der operativen Performance hin und so kénnen die identifizierten Ef-
fektstiarken im Gegensatz zur EBITDA-Marge bereits ab dem ersten Jahr nach der
Transaktion mit konstant starken Effekten aufwarten.

Diese Diskrepanz zwischen den Effektstirken bei EBITDA- und EBIT-Marge
konnte auf den Unterschied der absoluten Hohe der Abschreibungen zuriickzufiih-
ren sein. Wihrend Umsatzwachstum und die operativen Gewinne bei beiden Unter-
nehmensgruppen proportional zuriickgehen, nehmen die Nicht-Familienunternehmen
in demselben Zeitraum offenbar hohere Wertberichtigungen vor, so dass die Ab-
schreibungen iiberproportional abnehmen, was zu einer nachhaltig besseren Perfor-
mance der Familienunternehmen im Zeitablauf fiihrt.

Die FCF-Rendite zeigt im Vergleich zur EBIT-Marge einen exakt gegenldufigen
Trend auf. Bei einer als signifikant angesehenen Veridnderung zu Niveau 3 (p < .01),
sind zu Beginn des Beobachtungszeitraum starke Effekte messbar, die im Zeitablauf
zu schwachen Effektstiarken mutieren. Die Kontrastanalyse ldsst vermuten, dass der
durchschnittliche Finanzbedarf der Familienunternehmen in den Jahren nach der
Transaktion am groBten ist. Zur weiteren Analyse wird der Grad der Nettoverschul-
dung betrachtet, der bereits in der univariaten Testumgebung einen auftilligen Be-
fund — mit annéhernd starken Effekten — zeigte. Dieser weist, bis auf den Zeitraum
vor der Transaktion, gleichbleibende mittlere Effekte auf, die fiir eine konstante
Entwicklung des Kapitalbedarfs sprechen. In der isolierten Ergebnisanalyse wird
nochmals auf den méglichen Zusammenhang der einzelnen Variablen eingegangen.

Die Operationalisierung der Effizienzkennzahlen in Form der Gesamtkapitalren-
dite (ROA) sowie des ROCE zeigen einen gleichformigen Verlauf auf und unter-
streichen den in der ANOVA festgestellten Erkldrungsbeitrag der Performancein-
dikatoren zur Gesamtvarianz. Beide Kennzahlen weisen eine keilférmigen Verlauf
mit starken messbaren Effekten zum Niveau 4 auf und abfallenden Effektstirken
in Richtung Ende des Messzeitraums. Wihrend der ROA mit einem schwachen
Effekt auf dem letzten Niveau belegt werden kann, ist beim ROCE ein mittlerer
Effekt festzustellen. Dieser Entwicklungsverlauf des ROCE deutet auf eine Ren-
diteverbesserung des zinstragenden Kapitals bei den Familienunternehmen hin und
kann darauf zuriickzufiihren sein, dass sich die Familienunternehmen im zweiten
und dritten Jahr nach der Transaktion deutlich positiver als ihre Peer-Group entwi-
ckeln und sich somit mafgeblich von den Vergleichsunternehmen unterscheiden.

Grundsitzlich konnte im Zuge der ANOVA gezeigt werden, dass die einzelnen In-
dikatoren einen substantiellen Beitrag zur Erkldarung der multivariaten Ergebnisse
wie auch der Gesamtvarianz leisten. Insbesondere operatives EBIT und ROCE, je-
weils eine Variabel aus den Performancekategorien Rentabilitit und Effizienz, las-
sen eine positive Entwicklungstendenz der Familienunternehmen in Relation zu ih-
rer jeweiligen Branche erahnen. In der folgenden Interpretation zur Beurteilung der
Untersuchungsergebnisse werden die Einzelresultate ausfiihrlich diskutiert und auf
ihre 6konomische wie finanzwirtschaftliche Relevanz hin tiberpriift.



Tabelle 29: Test der Innersubjektkontraste fiir den Datensatz Familienunternehmen im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

Typ IV Mittel
Variable Zeitpunkte Quadratsumme df der Quadrate F Sig. Fta? f Effektstirke
Umsatz Niveau 1 vs. Niveau 2 339 1 339 0.05 0.84 0.01 0.10 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.79 1 0.79 0.32 0.60 0.06 0.25 ‘mittel
Niveau 3 vs. Niveau 4 3.90 1 3.90 17.29 0.01 ### 0.78 1.86 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 14.05 1 14.05 1.01 0.36 0.17 0.45 stark
EBITDA-Marge Niveau 1 vs. Niveau 2 0.08 1 0.08 0.14 0.73 0.03 0.17 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.01 1 0.01 0.02 0.90 0.00 0.05 schwach
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.15 1 0.15 091 0.38 0.15 0.43 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.00 1 0.00 0.10 0.76 0.02 0.14 schwach
EBIT-Marge Niveau 1 vs. Niveau 2 0.15 1 0.15 0.05 0.83 0.01 0.10 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.75 1 0.75 027 0.63 0.05 0.23 schwach
Niveau 3 vs. Niveau 4 1.28 1 1.28 0.99 0.37 0.17 0.45 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 111.97 1 111.97 0.97 0.37 0.16 0.44 stark
FCF-Rendite Niveau 1 vs. Niveau 2 2.81 1 2.81 1.60 0.26 0.24 0.57 stark
Niveau 2 vs. Niveau 3 3.11 1 3.11 14.08 0.01 0.74 1.68 stark
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.07 1 0.07 0.01 0.92 0.00 0.04 schwach
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.14 1 0.14 0.02 0.89 0.00 0.06 schwach
NetDebt/ EBITDA Niveau 1 vs. Niveau 2 0.00 1 0.00 0.00 0.95 0.00 0.03 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.13 1 0.13 0.50 0.51 0.09 0.32 mittel
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.13 1 0.13 0.49 0.51 0.09 0.31 mittel
Niveau 4 vs. Niveau 5 38.42 1 38.42 0.78 0.42 0.14 0.40 mittel
EBIT/ Bilanzsumme Niveau 1 vs. Niveau 2 0.25 1 0.25 0.26 0.63 0.05 0.23 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.12 1 0.12 0.03 0.87 0.01 0.08 schwach
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.74 1 0.74 1.94 0.22 0.28 0.62 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.23 1 0.23 0.19 0.68 0.04 0.20 schwach
ROCE Niveau 1 vs. Niveau 2 0.01 1 0.01 0.01 091 0.00 0.05 schwach
Niveau 2 vs. Niveau 3 0.00 1 0.00 0.00 0.99 0.00 0.00 schwach
Niveau 3 vs. Niveau 4 0.21 1 0.21 1.69 0.25 0.25 0.58 stark
Niveau 4 vs. Niveau 5 0.00 1 0.00 0.01 0.93 0.00 0.03 schwach

Anmerkung: *** p < .01 **p<.05 *p<.10; Der Test der Innersubjektkontraste gibt an, ob der Verlauf der wiederholt gemessenen Variablen einem linearen oder polynomen Trend folgt. Es werden Tests fiir Polynome der , Wiederholungs-Kontraste’ und deren

irkungen mit den Zwisct bjektfaktoren gepriift und ob sich Stufe n — 1 von Stufe n signifikant unterscheidet. Im Unterschied zu den iibrigen Tests ist hier die Reihenfolge der Variablen, welche die Faktorstufen definieren, von Bedeutung. Im Gegensatz zur
Analyse im Selbstvergleich wird in der vorli den U ihe das Tr ionsjahr nicht beriicksichtigt. Niveau 1 und 2 entsprechen den Jahren X7-2 und X7-/ vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+/, TX+2 und 7X+3 nach der
Transaktion gleichzusetzen sind. Die Anzahl der Famili nehmen in der Stichprobe betriigt n = 53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Die EffektgroBen werden in die Kategorien schwach, mittel und stark eingeteilt, denen die

folgenden f-Werte zugrunde liegen: schwach f > 0.10, mittel f > 0.25, stark f > 0.40.
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6.3.2.4 Interpretation

Im vorliegenden Abschnitt werden die einzelnen Ergebnisse der empirischen Kon-
trastanalyse in Relation zur Peer-Group vorgestellt, erldutert und diskutiert. Die de-
taillierte Analyse sowie die okonomische Einordnung der Untersuchungsergebnisse
basiert auf den im vorherigen Abschnitt beschriebenen Unternehmensdaten. Mit-
tels der bereinigten Untersuchungsergebnisse, die die tatséichliche Performance der
Unternehmen im Zeitablauf widerspiegeln und somit einen Vergleich der Unterneh-
menszusammenschliisse ermoglichen, werden im folgenden Kapitel die einzelnen
Performanceindikatoren im Zeitablauf erortert. Analog zu Kapitel 6.3.1.4 wird jede
Variable isoliert beschrieben, indem zunichst auf das jeweilige Signifikanzniveau
in Verbindung mit dem spezifischen Erkldrungswert der Effektstirke eingegangen
wird, bevor eine Beschreibung der Performance-Mittelwerte der Familienunterneh-
men im Vergleich zu ihren Interquartilbereichen erfolgt.”’”® Dies ermoglicht eine
Beurteilung tiber die Dispersion der Untersuchungsergebnisse, um auf mogliche
homogene bzw. heterogene Tendenzen der jahrlichen Verdnderungen hinzuweisen.
SchlieBlich werden die gefunden Ergebnisse auf ihre okonomische Aussagekraft
hin analysiert, damit eine fundierte Bewertung hinsichtlich der finanzwirtschaftli-
chen wie 6konomischen Einordnung der Untersuchungsergebnisse geliefert werden
kann.”80

Die Analyse der univariaten Test hat ergeben, dass das Umsatzwachstum zwar
Ausdruck einer Performanceveridnderung ist, dieser aber wie alle folgenden Indika-
toren einen deutlich schwicheren Beitrag zur Erkliarung der Gesamtvarianz leistet,
als es bei der Untersuchung im Selbstvergleich der Fall war. Der folgende Vergleich
der Innersubjektkontraste und Performancemittelwerte soll ein tieferes Verstidndnis
u.a. von dem Entwicklungsverlauf des Umsatzwachstums vermitteln. Aus Tabel-
le 30 geht hervor, dass das Umsatzwachstum im Zeitablauf ansteigende Effektstiir-
ken aufweist, die sich auf den letzten beiden Kontrastniveaus mit starken Effekten
manifestieren. Eine signifikante Verinderung (p < .01) ist indes nur von Niveau 3 zu
4 festzustellen, konkret in den Jahren von TX+1 zu TX+2, die jedoch mit einem au-
Berordentlich hohen negativen Mittelwert zusammenhingt und Ausdruck einer im
Vergleich zu den Branchenunternehmen schlechteren Umsatzentwicklung der Fami-
lienunternehmen ist.”8! Die Folgejahre sind ebenfalls mit starken Effekten messbar,
beschreiben aber eine umgekehrte Umsatzentwicklung bei der die Familienunter-

779 In dieser speziellen Untersuchungsform werden die einzelnen Messzeitpunkte als Niveaus be-
schrieben, wobei Niveau 1 und 2 den Jahren X7-2 und X7-1 entsprechen, Niveau 3 dem Trans-
aktionsjahr X7-O entspricht und Niveau 4, 5 und 6 mit 7X+1/, TX+2 und TX+3 gleichzusetzen
ist.

780 Da es sich um einen vergleichsweise kleine Datensatz handelt, sollte darauf hingewiesen wer-
den, dass sich die Ergebnisse durch die Aufnahme zusitzlicher Familienunternehmen durchaus
veridndern konnte. Grundsitzlich ist ein Stichprobenumfang von n=53 ausreichend, um valide und
objektive Ergebnisse zu erhalten.

781 Die angegebenen Werte erscheinen auf den ersten Blick duBerst abnorm, lassen sich aber bei
eingehender Betrachtung leicht und aussagekriftig interpretieren. Dokumentiert ein Familienunter-
nehmen beispielsweise eine EBITDA-Marge von 10%, wihrend der durchschnittliche Branchen-
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Tabelle 30: Umsatzwachstum Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

Umsatz Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5
Signifikanz 0.84 0.60 0.01 ##** 0.36
f-Wert 0.10 0.25 1.86 0.45
Effektstiarke schwach mittel stark stark
3. Quartil 80.27% 196.72% 73.63% 95.41%
Mean 21.04% 15.15% (289.94%) 36.85%
1. Quartil (69.04%) (69.42%) (127.94%) (110.82%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p <.10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+ 1, TX+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betragt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

nehmen abermals stirker wachsen als ihre Vergleichsunternehmen. In Bezug auf
die vergleichbaren Unternehmen kann aber eindeutig geschlossen werden, dass das
Wachstum der Peer-Group im Zeitablauf geringer war und daher eine iiberdurch-
schnittliches Wachstum der Familienunternehmen festzustellen ist. Die Analyse be-
legt, dass im Mittel fast ein Fiinftel (19.4%) der familiengefiihrten Unternehmen
eine hohere Wachstumsrate aufweisen als deren Vergleichsunternehmen.”®? Die Di-
spersion zeigt zu Beginn einen homogen Verlauf, die zum Ende des Beobachtungs-
zeitraums am unteren Ende der Interquartilsabstinde zunimmt.

» Es gibt zwei okonomische Implikationen, die Ursache fiir die diagnostizier-
te iiberdurchschnittliche Performance der Familienunternehmen sein kdnnen. Im
Selbstvergleich wurde vorab beobachtet, dass sowohl Familien- als auch Vergleichs-
unternehmen in den Transaktionsfolgejahren einen massiven Umsatzeinbruch erle-
ben.”83 Offenbar sind Familienunternehmen trotz einer Akquisition in der Lage sich
den Facetten einer dynamischen, sich schnell verdndernden Wirtschaft zu stellen.
Trotz dieses kurzzeitigen Wachstumseinbruchs kdnnen die meisten dieser Familien-
unternehmen im Beobachtungszeitraum betréchtlich zulegen, was in haufigem Wi-
derspruch zur 6ffentlichen Wahrnehmung steht, insbesondere bei der Entwicklung
deutscher Unternehmen. Hierbei sind Innovationen hiufig der primédre Wachstums-
treiber dieser Firmen, da viele von ihnen hochspezialisierte Produkte anbieten, in
Nischenbereichen titig sind oder ihre Mirkte selbst begriindet haben. Somit haben
sie sich hiufig iiber die gesamte Produktpalette und von Beginn an als nachhalti-

wert fiir die entsprechende Kennzahl nur 5% betrigt, so weisen die Familienunternehmen eine um
100% bessere Performance auf.

782 In dieser Berechnung wurden sowohl das Transaktionsjahr als auch das Jahr TX+2 nicht be-
riicksichtigt.

783 Zur Gegeniiberstellung von Stichprobendaten der Familien- und Peer-Group Unternehmen vgl.

Kap. 6.2
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Tabelle 31: Entwicklung EBITDA-Marge Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

EBITDA-Marge Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5
Signifikanz 0.73 0.90 0.38 0.76
f-Wert 0.17 0.05 0.43 0.14
Effektstiarke schwach schwach stark schwach
3. Quartil 28.79% 38.53% 24.89% 57.98%
Mean 2.17% 5.04% (5.68%) 16.15%
1. Quartil (37.73%) (29.79%) (44.34%) (15.84%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p <.10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+ 1, TX+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betragt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

ge Marktfithrer mit relativ stabilen Umsétzen etabliert. Wie dargestellt, konnte ei-
ne weitere Begriindung in der mittelstdndischen Priagung der Familienunternehmen
liegen, deren Grofe mit einer geringeren organisatorischen Komplexitét verbunden
ist. Durch diese vermutete, geringere organisatorische Komplexitit, bedingt durch
eine spezifische Eigentiimerstruktur oder auch das Potential der Mitarbeiter, sind
Familienunternehmen in der Lage, auch kurzfristige Verdnderungen trotz Wachs-
tumseinbruch schneller und einfacher umzusetzen. Diese Flexibilitdt und eingangs
erwihnten Produktinnovationen der Familienunternehmen fiihren offenbar zur der
diagnostizierten hoheren Umsatzentwicklung im Vergleich zu den Branchenunter-
nehmen.

Der Beitrag der EBITDA-Marge zur Gesamtvarianz ist ebenfalls als aussagekriftig
zu bewerten, da dieser bei beiden univariaten Untersuchungen mit einem eindeuti-
gen Effekt belegt werden konnte. Aus den Signifikanzniveaus der Innersubjektkon-
traste geht hervor, dass der jahrlichen Entwicklung kein signifikantes Ergebnis zu
entnehmen ist. Die Effektstirken verlaufen keilférmig, mit schwachen Effekten zu
Beginn wie auch am Ende des Betrachtungszeitraums. Die ermittelten Effekte un-
termalen den geringen Unterschied zwischen Familien- und Industrieunternehmen
hinsichtlich der operativen Gewinnmarge vor Abschreibungen. Die Interquartils-
abstdnde zeigen ebenfalls eine konstante Entwicklung auf und sprechen fiir eine
homogene Verteilung der Performancemittelwerte.

» Der 6konomische Beitrag, der sich aus dem Verlauf der EBITDA-Marge er-
gibt, ist, dass die Familien- und Vergleichsunternehmen eine dhnliche Entwicklung
aufweisen. Aus diesen Ergebnissen geht deutlich hervor, dass, trotz durchgefiihr-
ter Unternehmensiibernahme und massiver Umsatzeinbriiche im Beobachtungszeit-
raum, eine vergleichbare Entwicklung beider Unternehmensgruppen stattgefunden
hat. Dieses Resultat ist nicht tiberraschend, da bereits der Test der Innersubjektkon-
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Tabelle 32: Entwicklung EBIT-Marge Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

EBIT-Marge Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5
Signifikanz 0.83 0.63 0.37 0.37
f-Wert 0.10 0.23 0.45 0.44
Effektstiarke schwach schwach stark stark
3. Quartil 27.88% 47.50% 48.25% 79.03%
Mean 10.65% 4.76% 80.83% 104.91%
1. Quartil (43.53%) (31.70%) (53.78%) (37.61%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p <.10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+ 1, TX+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betragt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

traste im Selbstvergleich eine konstante und ausgeprigte Entwicklung ergeben hat.
Dies findet sich in abgeschwichter Form auch im Industrievergleich wieder, was
umso bedeutender ist, da dieser Vergleich illustriert, wie widerstandsfahig Famili-
enunternehmen auf zwei in kurzer Zeit aufeinanderfolgende, substantielle exogene
Veridnderungen reagieren. Einerseits kann sich in dieser Entwicklung eine kurzfris-
tige Optimierung der operativen Titigkeiten verbergen. Andererseits kann die im
Rahmen der Transaktion definierte, iiberwiegende Fokussierung auf Wachstumssy-
nergien, also die Konzentration auf zuvor festgelegte Marketing- und Vertriebszie-
le beim Zusammenschluss sowie die damit verbundene Diversifikation, ein Grund
fiir diese Widerstandsfihigkeit sein. Die Unternehmen scheinen von einem drasti-
scheren Riickgang bewahrt worden zu sein, was zum Teil auch mit der in der Be-
schreibung der Transaktionen der Familienunternehmen ermittelten Konzentration
auf vertikale Zusammenschliisse wie z.B. die Akquisition von Vertriebsgesellschaf-
ten zusammenhingt.”%* In der folgenden Analyse der EBIT-Marge wird sich zeigen,
wie robust und nachhaltig dieses Ergebnis ist, wenn die operative Rendite um In-
vestitionszyklen und Abschreibungen bereinigt wird.

Die EBIT-Marge nimmt im Rahmen der univariaten Untersuchung eine heraus-
ragende Stellung ein, da die gemessenen Effektgrofen einen starken Einfluss auf
die Erkldrung der Gesamtvarianz vermitteln und die Ergebnisse einen wesentlicher
Treiber fiir die Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen
identifizieren. Aus Tabelle 32 geht hervor, dass keine signifikanten Verdnderun-
gen im Zeitablauf vorliegen, aber ein deutlicher Anstieg der messbaren Effekte,
bis hin zu starken Effektgrofen auf den letzten beiden Niveaus, zu verzeichnen
ist. Verzeichnen beide Unternehmensgruppen vor der Transaktion noch dhnliche
operative Gewinnmargen, so verédndert sich dieser Eindruck in den Transaktions-

784 ygl. hierzu ausfithrlich Kap. 5.2.1.2 sowie Jansen/ Kérner (2000), S. 26f.
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folgejahren deutlich, und die Familienunternehmen erwirtschaften eine deutliche
hohere und iiber dem Industriedurchschnitt liegende Gewinnmarge. Mit einer zu-
nidchst vergleichbaren EBIT-Marge der Familienunternehmen, nebst deutlich iiber-
durchschnittlichen Werten in den Transaktionsfolgejahren, wird die herausragen-
de Performance familiengefiihrter Unternehmen eine weiteres Mal hervorgehoben.
Die Spanne der Interquartilsabstinde bleibt am unteren Ende konstant, wihrend die
Werte im 1. Quartil im Zeitablauf ansteigen. Dies konnte ein Beleg dafiir sein, dass
die Familienunternehmen trotz Umsatzeinbruch ihre operative Marge relativ kon-
stant halten konnten bzw. der Umsatzriickgang hoher war als der des operativen
Gewinns.

» Die finanzwirtschaftliche Relevanz ergibt sich aus dem Verlauf der Effek-
te, der illustriert, wie sich die EBIT-Marge in den Transaktionsfolgejahren offen-
bar verdndert und gleichzeitig wie sich die familiengefiihrten Unternehmen von
den Vergleichsunternehmen absetzen konnen. Analog zur bisherigen Argumentati-
on in Bezug auf diesen Performanceindikator kann es hierzu zwei Griinde fiir dieses
Ergebnis geben: Profitabilitétsteigerungen oder konjunkturabhingige Verdnderung
der Investitionsleistung. Einerseits konnen die Uberrenditen darauf zuriickzufiihren
sein, dass Familienunternehmen infolge der konjunkturbedingten negativen Umsat-
zentwicklung ihre Investitionen in das Anlagevermodgen bzw. Personalaufwendun-
gen zuriickgefahren haben. Die folgende Analyse des FCF wird hierzu ndheren Auf-
schluss geben.

Andererseits kann eine Profitabilititssteigerung ebenfalls Anlass der tiberdurch-
schnittlichen Performance der Familienunternehmen sein. Diese Vermutung kann
allerdings durch eine Gegeniiberstellung mit der Entwicklung der EBITDA-Marge
im Industrie- und der EBIT-Marge im Selbstvergleich teilweise widerlegt werden.
Die EBIT-Marge zeigt einen minimalen Riickgang des operativen Gewinns, wih-
rend die EBITDA-Marge im Industrievergleich iiber die Zeit nur einen leichten
Anstieg vermelden kann, die aber nicht die hier diagnostizierten Uberrenditen her-
vorrufen. Die Dominanz der Familienunternehmen ist vermutlich auf unterschiedli-
che Abschreibungs- und Investitionseffekte der Vergleichsunternehmen zuriickzu-
fithren. Ein niedriges EBIT der Nicht-Familienunternehmen fiihrt somit indirekt
zu einer hoheren Performance der Stichprobenunternehmen und den ermittelten
Uberrenditen. Dennoch sollte man nicht auBer Acht lassen, dass in den Transak-
tionsfolgejahren die durchschnittlichen Renditen auf Einzelunternehmensebene nur
leicht zuriickgegangen sind, wihrend der Umsatz in den Jahren 7X+2 und 7X+3 im
Mittel um mehr als 1% gesunken ist. Anscheinend hat auch die iiberwiegende Fo-
kussierung auf Wachstumssynergien, also die Konzentration auf zuvor festgelegte
Marketing- und Vertriebsziele beim Zusammenschluss, und die damit verbundene
Diversifikation die Unternehmen vor einem drastischeren Riickgang bewahrt.

In diesem besonderen Fall scheinen beide Griinde ineinanderzugreifen und ver-
antwortlich fiir eine auf den letzten beiden Niveaus iiberdurchschnittliche Perfor-
mance der Familienunternehmen in Relation zu ihren Branchenunternehmen zu
sein. Eine noch ldanger ausgelegte Betrachtung der hier untersuchten Familienun-
ternehmen wire wiinschenswert.
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Tabelle 33: Entwicklung FCF-Rendite Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

FCF-Rendite Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5
Signifikanz 0.26 0.01 #%** 0.92 0.89
f-Wert 0.57 1.68 0.04 0.06
Effektstiarke stark stark schwach schwach
3. Quartil 149.68% 133.44% 104.65% 146.42%
Mean 474.93% (155.68%) 65.74% (268.05%)
1. Quartil (137.29%) (72.65%) (81.75%) (133.21%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p <.10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+ 1, TX+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betragt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

Die FCF-Rendite kann in der univariaten Untersuchung sowohl im Selbst- als auch
im Peer-Group Vergleich als Ausdruck fiir die Performance identifiziert werden —
starke Effektgroflen im Selbst- und mittlere Effektgrofen im Industrievergleich. Ei-
ne signifikante Verdnderung des FCF ist hingegen nur zum Niveau 3 hin festzu-
stellen. Bemerkenswert ist diese Verdnderung, da sich zwischen diesen Messzeit-
punkten das Transaktionsjahr befindet und auf eine substantielle Verédnderung des
Performanceindikators hindeutet. Diese spiegelt sich ebenfalls in den Effektstirken
wider, die einen starken, aber im Zeitablauf abnehmenden Einfluss auf das Gesam-
tergebnis dokumentieren. Trotz der zuvor iiblichen Bereinigung um Aufreisserda-
tensitze skizziert die FCF-Entwicklung ein heterogenes Bild der Familien- und Ver-
gleichsunternehmen. Unterstiitzt wird dieser Eindruck durch Betrachtung der Inter-
quartilsabstéinde, die hohe negative wie positive Schwankungen zeigen. Der Median
stellt fiir diese Indikatoren die geeignetere Betrachtungsform dar und vermittelt eine
leicht unterdurchschnittliche Performance der Familienunternehmen im Vergleich
zu ihren Branchenunternehmen.

» Aus finanzwirtschaftlicher Sicht ist zum einen der gegensitzliche Verlauf
mit der zuvor diskutierten EBIT-Marge auffillig. Bedingt durch die cashflowna-
he des EBIT wire eine vergleichbare Entwicklung denkbar. Der direkte Vergleich
mit den Branchenunternehmen fiihrt jedoch zu den diagnostizierten Schwankungen
der FCF-Rendite. Neben den exogenen Einflussfaktoren, wie Unternehmenszusam-
menschluss und globaler Rezession, konnen hier zahlreiche weitere Faktoren Anlass
fiir diese Schwankungen sein. Fine eindeutige Einschitzung ist hier jedoch nicht
moglich.

Zur weiteren Analyse und Abrundung der Rentabilititskennzahlen des Peer-Group
Vergleichs wird der Nettoverschuldungsgrad betrachtet, der analog zur FCF-
Rendite einen aussagekriftigen Einfluss auf die Gesamtvarianz zwischen Familien-
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Tabelle 34: Entwicklung NetDebt/ EBITDA Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

NetDebt/ EBITDA Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveau4vs.5
Signifikanz 0.95 0.51 0.51 0.42
f-Wert 0.03 0.32 0.31 0.40
Effektstiarke schwach mittel mittel mittel
3. Quartil 0.11x 0.13x 0.78x 0.25x
Mean (1.04x) (0.22x) 25.75x (1.37x)
1. Quartil (1.11x) (1.07x) (1.03x) (1.65x)

Anmerkung: *** p < .01 ** p< .05 * p <.10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+/, 7X+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

und Nicht-Familienunternehmen ausiibt.”®> Nach Auswertung der Ergebnisse zur
Nettoverschuldung konnen keine signifikanten Verinderungen der Fremdkapital-
ausstattung festgestellt werden, dafiir aber mittlere Effektgroen in den Jahren nach
der Transaktion. Mit einem durchschnittlichen Faktor von (-0.6x) weisen familien-
gefiihrte Unternehmen einen z.T. deutlich niedrigeren Verschuldungsgrad auf. Die
Interquartilsabstinde dokumentieren eine leichte Zunahme der Spannbreite bzw.
Scherenbildung der beobachteten Stichprobendaten.

» Die finanzwirtschaftlichen Implikationen fiir diese Kennzahl sind nicht so ein-
deutig wie bei den vorhergehenden Erlduterungen. Die Spannbreite zwischen Mit-
telwert und Median zum Niveau 3 sowie zum Niveau 4 sprechen fiir eine hetero-
gene Entwicklung innerhalb der Stichprobenunternehmen. Auf Basis der Mediane
vermitteln die Daten, als ob die Familienunternehmen iiber einen vergleichsweise
niedrigeren Verschuldungsgrad und somit iiber eine geringere Schuldentilgungsdau-
er verfiigen. Dies fiihrt zu einem hoheren Entscheidungsspielraum in Bezug auf die
Innenfinanzierungsmoglichkeiten. Aus diesem Grund konnen familiengefiihrte Un-
ternehmen, nicht zuletzt aufgrund des im Selbstvergleich ermittelten durchschnitt-
lichen Verschuldungsfaktor von 1.4x, als relativ unabhingig und stabil eingestuft
werden. Dies fiihrt unweigerlich zu einer mehr als vorteilhaft einzustufenden Ei-
genstidndigkeit und Finanzkraft seitens der Familienunternehmen zur Bewiltigung
zukiinftiger Herausforderungen.

Die Kennzahl EBIT/ Bilanzsumme zeigt im Zuge der univariaten Untersuchung
ein schwaches Ergebnis. Auch bei der Analyse der Kontraste behilt die Annahme
eines geringen Beitrags dieser Kennzahl zur Erkldrung der diagnostizierten Perfor-
manceunterschiede, ihre Giiltigkeit. Eine eingehende Betrachtung der Messebenen

785 Vgl. hierzu die univariaten Testergebnisse mit annihernd starken Effektgrofen in Tabelle 28.
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Tabelle 35: Entwicklung EBIT/ Bilanzsumme Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

EBIT/ Bilanzsumme Niveau1vs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5
Signifikanz 0.63 0.87 0.22 0.68
f-Wert 0.23 0.08 0.62 0.20
Effektstiarke schwach schwach stark schwach
3. Quartil 73.42% 107.20% 105.78% 145.13%
Mean 41.37% 43.82% 96.86% 58.84%
1. Quartil (18.19%) 2.45% (38.12%) (4.81%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p< .05 * p <.10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+/, 7X+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betrigt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

bringt ebenfalls zum Vorschein, dass keine signifikanten Ergebnisse fiir die Kon-
trastniveaus vorliegen. Aus Tabelle 35 geht bei keilformigem Renditeverlauf hervor,
dass fiir Niveau 3 vs. 4 eine aussagekriftige, starke Effektgrofe vorliegt. Mit ei-
nem Durchschnittswert von 54% liegt der ROA von Familienunternehmen deutlich
iiber dem Industriedurchschnitt, wobei die Spannbreite der Interquartilsabstinde im
Zeitablauf leicht zugunsten der Familienunternehmen zunimmt.

» Aus finanzwirtschaftlicher Perspektive kann vermutet werden, dass das im
Zeitablauf leicht ansteigende Verhiltnis aus EBIT/ Bilanzsumme auf eine effizien-
tere Nutzung der bestehenden Vermogensgegenstinde hindeutet. Unterstiitzt wird
diese These durch die bereits im Zuge der Kontrastanalyse im Selbstvergleich er-
mittelten konstanten ROA bei starken univariaten EffektgroBen im Beobachtungs-
zeitraum. Zuriickzufithren wire dies darauf, dass Familienunternehmen trotz M&A
und Umsatzriickgang ihre Rentabilitét beibehalten konnten, wéhrend die Renditen
bei den Vergleichsunternehmen zum Teil drastisch gesunken sind. Somit offenbaren
sich die Familienunternehmen bei der Gesamtkapitalrendite im Vergleich zu ihren
Branchenunternehmen als resistenter.

Die Kennzahl Return on Capital Employed (ROCE) dokumentiert ebenso wie
der ROA ein schwaches Ergebnis fiir die univariate Untersuchung. Aus der de-
taillierten Betrachtung der Einzelergebnisse geht hervor, dass keine signifikanten
Verdnderungen bei den verschiedenen Kontrastniveaus vorliegen. Aussagekriftige
Effektstirken sind bei dem ebenfalls keilformigen Effektverlauf nur auf den letz-
ten beiden Kontrastniveaus festzustellen, die unter Beriicksichtigung des gesamten
Messzeitraums fiir eine positive Trendentwicklung sprechen. Um den Transaktions-
zeitpunkt ist erwartungsgemil eine Schwiche der mittleren Rendite zu erkennen,
trotzdem liegt der ROCE familiengefiihrter Unternehmen im Durchschnitt um 56%
iiber den der Vergleichsunternehmen. Der Median deutet ebenfalls auf einen stei-
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Tabelle 36: Entwicklung ROCE Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

ROCE Niveau1lvs.2 Niveau2vs.3 Niveau3vs.4 Niveaud4vs.5
Signifikanz 0.91 0.99 0.25 0.93
f-Wert 0.05 0.00 0.58 0.03
Effektstiarke schwach schwach stark schwach
3. Quartil 101.87% 109.59% 124.54% 143.46%
Mean 90.97% 34.26% 92.08% 50.46%
Median 28.19% 34.71% 36.28% 64.37%
1. Quartil (24.58%) (13.90%) (49.50%) (27.53%)

Anmerkung: *** p < .01 ** p < .05 * p < .10; Bei den Innersubjektfaktoren handelt es sich um ,Wiederholungs-
Kontraste’, die Wechselwirkungen mit den Zwischensubjektfaktoren iiberpriifen und angeben, ob sich Stufe n — 1 von
Stufe n signifikant unterscheidet. Pro Kontrast wurde eine zweiseitige f-Statistik berechnet. Niveau 1 und 2 entsprechen
den Jahren X7-2 und X7-1 vor der Transaktion, wihrend Niveau 3, 4 und 5 mit den Jahren 7X+/, 7X+2 und 7X+3 nach
der Transaktion gleichzusetzen sind. Im Gegensatz zur Analyse im Selbstvergleich wird in der vorliegenden Untersu-
chungsreihe das Transaktionsjahr nicht beriicksichtigt. Die Anzahl der Familienunternehmen in der Stichprobe betragt
n =53 Unternehmen, die Anzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n = 371. Negative Werte werden in Klammern
dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

genden Trend hin und bestérkt den Eindruck einer ansteigenden Rendite des einge-
setzten Kapitals im Zeitverlauf, unterstiitzt durch die Entwicklung des 3. Quartils.

» Aus dkonomischer Sicht erweist sich die Gegeniiberstellung der Kapitalren-
diten der beiden Unternehmensformen als aufschlussreich. Anhand der Beurteilung
des relativen Erfolgs aus der operativen Geschiftstitigkeit der Unternehmen wird
ersichtlich, dass die Familienunternehmen sowohl vor als auch nach der Transak-
tion einen hoheren ROCE im Vergleich zu ihren Branchenunternehmen ausweisen.
Trotz des im Selbstvergleich diagnostizierten leichten Renditeriickgangs von 20%
auf 16%, scheint der ROCE bei den Vergleichsunternehmen ebenfalls gesunken zu
sein. Folglich fillt die Abnahme der Kapitalrendite bei den Vergleichsunternehmen
grofer aus als die familiengefiihrter Unternehmen, da die Mediane einen Aufwérts-
trend und somit eine Verbesserung der erzielten Rendite des eingesetzten Kapitals
feststellen. Ungeachtet der simultanen Umsatz- und Profitabilititsverdnderungen,
die zum Teil durch unternehmensexterne Effekte verursacht wurden, kann eine fort-
laufende Verbesserung der Rendite des operativen Bereichs auf das Eigen- und das
verzinsliche Fremdkapital im Rahmen eines Unternehmensvergleichs festgestellt
werden.

6.3.2.5 Zwischenergebnis

Grundsitzlich kann festgehalten werden, dass die die komparative Objektanaly-
se valide und interpretierbare Ergebnisse hervorbringt. Auf Basis dieser Resultate
lasst sich eine Evaluierung der langfristigen Performance zwischen Familienunter-
nehmen und ihrer jeweiligen Vergleichsgruppe vornehmen. Die gesamten Untersu-
chungsergebnisse fallen im Vergleich zur ex ante/ ex post Analyse etwas schwé-
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cher aus, da hier aggregierte Daten in die Untersuchung mit einflieBen. Zudem sind
bei der MANOVA bis auf einen der vier Signifikanztest keine statistisch aussage-
kriftigen Verdnderungen festzustellen. Dennoch deuten die Ergebnisse durch die
Verwendung von Effektgrofen — ein MaB fiir die Bedeutung von Verinderungen
— sowie dem Biindel der sieben Performanceindikatoren darauf hin, dass eine Di-
vergenz zwischen den beiden Unternehmensformen vorliegt. Sowohl die Werte fiir
das Umsatzwachstum als auch die Ergebnisse fiir EBIT-Marge, ROA und ROCE
dokumentieren eine iiber dem Industriedurchschnitt liegende Performance famili-
engefiithrter Unternehmen. Die Nettoverschuldung der Vergleichsunternehmen ist
fiir den gesamten Beobachtungszeitraum deutlich hoher als die der Familienunter-
nehmen. Zwar konnte ein kurzzeitiger Einbruch der Performancekennzahlen um den
Transaktionszeitpunkt festgehalten werden, diese ndherten sich in den Transaktions-
folgejahren aber wieder dem langfristigen Durchschnitt an oder konnten iiber diesen
hinaus zulegen. Insbesondere bei den operativen Kennzahlen wie EBIT-Marge und
ROCE ist eine kontinuierliche und zum Teil substantielle Performanceverbesserung
in Relation zu den Vergleichsunternehmen zu registrieren.

6.3.3 Performancesimulation durch Indikatorenpermutation

Die vorhergehenden Analysen beruhten auf der Untersuchung des gesamten Kenn-
zahlenbiindels, bei dem séimtliche abhingigen Variablen zur Uberpriifung der Trans-
aktionsperformance herangezogen wurden. Dieses Untersuchungsdesign wird nun
verindert. Zur Kontrolle der Stabilitit der Resultate wird ein Modell zur Uberprii-
fung der Robustheit der mit der multivariaten Testumgebung gewonnenen Ergebnis-
se eingesetzt. Daher findet in diesem Abschnitt die Analyse der Variablengruppen
anhand einer Performancepermutation statt, bei der jeweils ein Indikator des Varia-
blenbiindels separiert wird und die verbliebenen Faktoren unabhingig voneinander
analysiert werden. Hierbei wird jeweils eine Variable des Kennzahlenbiindels von
der Betrachtung ausgeschlossen, so dass nur noch jeweils sechs Variablen in der
Untersuchung beriicksichtigt werden. Diese Vorgehensweise wurde mit dem Ziel
gewdhlt, sowohl die Robustheit des Variablenbiindels als auch die Sensitivitit ein-
zelner Variablen zu tiberpriifen. Analog zu den vorherigen Abschnitten der multiva-
riaten Testumgebung wird auch fiir die Indikatorenpermutation im Selbstvergleich
eine Darstellung gewihlt, die die Gegeniiberstellung des inflationsbereinigten mit
dem nicht-inflationsbereinigten Ergebnis der ex ante/ ex post-Analyse ermoglicht.

In Tabelle 37 sind die Ergebnisse der beiden Permutationen fiir die Familienunter-
nehmen im Selbstvergleich abgebildet. Basierend auf den MANOVA-Ergebnissen,
ergeben sich fiir die Indikatorenveriinderung keine statistisch nachvollziehbaren An-
derungen der Testergebnisse. Daraus ergibt sich, dass jede Variable des Kennzah-
lenbiindels eliminiert werden konnte, ohne dass sich die Kernaussage der bislang
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ermittelten Ergebnisse entscheidend verindert.”% Bis auf Roy’s Largest Root der
sowohl auf Basis des gesamten Variablenbiindels als auch im Zuge der Permuta-
tion fiir jeden Untersuchungsschritt mindestens signifikante Ergebnisse (p < .05)
diagnostiziert, kann fiir die verbliebenen Hypothesentests keine ausschlaggebende
Verianderung der Indikatoren festgestellt werden. Insgesamt sind diese Resultate an-
gesichts der Befunde fiir die univariate Untersuchung nicht iiberraschend.”®’

Analog verhalten sich die inflationsbereinigten Ergebnisse der Indikatorenpermu-
tation, so dass auch bei Eliminierung einzelner Variablen keine wesentlichen Aus-
wirkungen zu beobachten sind. Daraus kann gefolgert werden, dass die gewihlten
GroBen die Performance der akquirierenden Familienunternehmen im Sinne des de-
finierten Variablenbiindels angemessen abbilden.

Bei Betrachtung der in Tabelle 38 dargestellten Ergebnisse des komparativen Ob-
jektvergleichs — die Gegeniiberstellung der Familienunternehmen mit ihren jewei-
ligen Branchenunternehmen — ist abermals festzuhalten, dass die Resultate insge-
samt schwicher ausfallen, als diejenigen des ex ante/ ex post- Vergleichs, sowohl
die MANVOA-Ergebnisse fiir die Permutation mit sieben Variablen als auch die
bei isolierter Variablenbetrachtung. Auch bei diesen schwachen Ergebnissen zeigt
sich, dass nur ein Hypothesentest — Roy’s Largest Root — signifikante Veridnderun-
gen hervorbringt und diese je nach Permutation von signifikant iiber schwach bis
nicht signifikant variieren. Die univariate Untersuchung hat gezeigt, dass die EBIT-
Marge einen Einfluss auf die Gesamtvarianz ausiibt und mit einer starken Effekt-
groBe belegt werden konnte.”®® Bei Isolation dieser Variable wurde daher ange-
nommen, dass eine Verdnderung Einfluss auf das MANOVA-Ergebnis der Permu-
tation ausiibt. Diese Annahme wurde bestitigt. Alles vier Hypothesentests zeigen
nicht signifikante Ergebnisse, woraus zu schlielen ist, dass die iiberdurchschnitt-
liche Performance der Familienunternehmen zu einem wesentlichen Teil von dem
Erkldrungsbeitrag der EBIT-Marge abhiingt.

Zusammenfassend ist zu konstatieren, dass das definierte Variablenbiindel der Per-
formancekennzahlen fiir den Datensatz der Familienunternehmen vergleichsweise
robust gegeniiber Veridnderungen ist und daher als aussagekriftig angesehen werden
kann. Die Variablenpermutation belegt, dass sowohl fiir den Selbst- als auch den
Branchenvergleich vereinzelte Indikatoren von der Betrachtung ausgeschlossenen
werden konnen ohne das Ergebnis insgesamt zu verzerren. Dieses Ergebnis belegt,

786 GemiB der in Tabelle 37 abgebildeten Signifikanztests, ergeben sich fiir die einzelnen Tests
abnehmende konservative Ergebnisse, vgl. Olson (1976), S. 580. Wenngleich der Test mit Roy’s
Largest Root am ehesten signifikante Ergebnisse liefert, stellt Olson fest, dass dieser, im Ver-
gleich zu den anderen aufgefiihrten Tests, zu hiufig fehlerhafte Werte aufweist, vgl. hierzu OI-
son (1976), S. 583f. Im Gegensatz dazu gilt Pillai’s Trace als beinahe zu konservativ. Empirische
Untersuchungen haben gezeigt, dass kein signifikanter Unterschied zwischen den vier Tests festzu-
stellen ist und die daraus resultierenden Ergebnisse als gleichwertig erachtet werden konnen. Vgl.
hierzu Olson (1974,1975) sowie Kapitel 5.4.1.

787 ygl. hierzu Kap. 6.3.1.2.
788 ygl. ebenfalls Kap. 6.3.2.2.
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Tabelle 37: Indikatorenpermutation Datensatz Familienunternehmen
(Quelle: Eigene Auswertung)

Datensatz Familienunternehmen

Pillai-Spur Wilks-Lambda Hotelling-Spur Roy’s Largest Root

Innersubjekteffekte mit 7 Variablen

F-Wert 0.68 0.72 0.76 331

Sig. von F 0.87 n.s. 0.83 ns. 0.78 n.s. 0.02 #*
Innersubjekteffekte mit 6 Variablen

exkl. Umsatz 0.66 0.68 0.70 2.53

Sig. von F 0.88 n.s. 0.86 n.s. 0.85 n.s. 0.04 *

exkl. EBIT/ Bilanzsumme 0.59 0.60 0.61 2.57

Sig. von F 0.93 ns. 0.92 ns. 091 ns. 0.06 *

exkl. EBITDA 0.72 0.79 0.86 3.88

Sig. von F 0.81 n.s. 0.74 n.s. 0.65 n.s. 0.01 **

exkl. EBIT 0.47 0.42 0.39 1.23

Sig. von F 0.98 n.s. 0.99 n.s. 0.99 n.s. 0.34 ns.

exkl. NetDebt/ EBITDA 0.65 0.60 0.55 1.35

Sig. von F 0.89 n.s. 0.92 ns. 0.95 ns. 0.28 n.s.

exkl. FCF-Rendite 0.68 0.75 0.84 3.90

Sig. von F 0.86 n.s. 0.78 n.s. 0.68 n.s. 0.01 **

exkl. Roce 0.65 0.65 0.64 2.53

Sig. von F 0.88 n.s. 0.88 n.s. 0.89 n.s. 0.06 *
inflationsbereingt Pillai-Spur Wilks-Lambda Hotelling-Spur Roy’s Largest Root
Innersubjekteffekte mit 7 Variablen

F-Wert 1.21 1.22 1.22 4.20

Sig. von F 0.22 0.22 0.22 0.00
Innersubjekteffekte mit 6 Variablen

exkl. Umsatz 1.37 1.38 1.37 4.05

Sig. von F 0.10 0.10 0.11 0.00

exkl. EBIT/ Bilanzsumme 1.21 1.24 1.24 4.33

Sig. von F 0.23 0.21 0.21 0.00

exkl. EBITDA 1.16 1.16 1.14 4.00

Sig. von F 0.28 0.29 0.30 0.01

exkl. EBIT 1.15 1.14 1.11 3.47

Sig. von F 0.29 0.31 0.33 0.01 **

exkl. NetDebt/ EBITDA 1.27 1.29 1.29 4.57

Sig. von F 0.18 0.17 0.17 0.00 ***

exkl. FCF-Rendite 1.09 1.05 1.00 3.00

Sig. von F 0.35 0.41 048 0.02 #*

exkl. Roce 1.29 1.32 1.32 4.62

Sig. von F 0.16 0.15 0.15 0.00

Anmerkung: *** p<.01 **p<.05 *p<.10 Vergleich der durchschnittlichen Performance der Familienunternehmen
in Relation der XT- mit den TX+Jahren anhand von ¢-Tests fiir gepaarte Stichproben. Die Anzahl der Familienunter-
nehmen in der Stichprobe betrigt n=53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n=371.

dass auf Basis einer multivariaten Untersuchung im Rahmen der Indikatorenpermu-
tation die beobachteten Familienunternehmen trotz Akqisition und Rezession eine
vergleichbare Performancentwicklung aufweisen wie die Gruppe der Vergleichsun-
ternehmen. Die dariiber hinaus in diesem Kapitel ermittelten Ergebnisse bzgl. einer
iiberdurchschnittlichen Performance akquirierender Familienunternehmen bleiben
davon unberiihrt.”8°

789 Vgl. hierzu ausfiihrlich die Abschnitte 6.3.2.4 sowie 6.3.1.4.
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Tabelle 38: Indikatorenpermutation Datensatz Familienunternehmen

im Peer-Group Vergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

Dat tz Famili h im Peer-Group Vergleich
Pillai-Spur Wilks-Lambda Hotelling-Spur Roy’s Largest Root
Innersubjekteffekte mit 7 Variablen
F-Wert 0.68 0.72 0.76 331
Sig. von F 0.87 n.s. 0.83 ns. 0.78 n.s. 0.02 **
Innersubjekteffekte mit 6 Variablen

exkl. Umsatz 0.66 0.68 0.70 2.53
Sig. von F 0.88 n.s. 0.86 n.s. 0.85 n.s. 0.04 *
exkl. EBIT/ Bilanzsumme 0.59 0.60 0.61 2.57
Sig. von F 0.93 n.s. 0.92 n.s. 091 n.s. 0.06 *
exkl. EBITDA 0.72 0.79 0.86 3.88
Sig. von F 0.81 n.s. 0.74 n.s. 0.65 n.s. 0.01 **
exkl. EBIT 0.47 0.42 0.39 1.23
Sig. von F 0.98 n.s. 0.99 ns. 0.99 n.s. 0.34 n.s.
exkl. NetDebt/ EBITDA 0.65 0.60 0.55 1.35
Sig. von F 0.89 n.s. 0.92 ns. 0.95 ns. 0.28 n.s.
exkl. FCF-Rendite 0.68 0.75 0.84 3.90
Sig. von F 0.86 n.s. 0.78 n.s. 0.68 n.s. 0.01 **
exkl. Roce 0.65 0.65 0.64 2.53
Sig. von F 0.88 n.s. 0.88 n.s. 0.89 n.s. 0.06 *

Anmerkung: *** p < .01 **p<.05 *p <.10 Vergleich der durchschnittlichen Performance der Familienunternehmen
in Relation der XT- mit den TX+Jahren anhand von ¢-Tests fiir gepaarte Stichproben. Die Anzahl der Familienunter-
nehmen in der Stichprobe betrigt n=53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n=371.

6.4 Empirische Auswertung der verbundenen Stichprobe

Das folgende Kapitel erweitert die Perspektive der bisher durchgefiihrten Analyse
im Selbstvergleich und der komparativen Objektanalyse um den Blickwinkel der
Methode der gepaarten Stichprobe. Diese Untersuchungsform erlaubt eine zusétzli-
che Sicht auf die erhobenen Daten und bietet neben einem zusitzlichen Informati-
onsgewinn die Moglichkeit, die gefunden Ergebnisse mit anderen Untersuchungen
zu vergleichen. Deshalb wird der Datensatz der Familienunternehmen einem Intra-
sowie Interguppenvergleich anhand von ¢-Test fiir gepaarte Stichproben unterzogen.
Zu diesem Zweck werden in einem nichsten Untersuchungsschritt die Unterneh-
mensdaten wie folgt umgruppiert:

» Jede Variable wird separat untersucht.

» Es wird eine verbundene Stichproben generiert, indem jedes Beobachtungs-
objekt wiederholt untersucht wird und die Untersuchungsobjekte einander
paarweise zugeordnet werden.

» Die Daten werden in in zwei Gruppen aufgeteilt, wobei die XT-Jahre und
die TX+Jahre zu zwei Zeitintervallen zusammengefasst und anschliefend
miteinander verglichen werden.

Grundsitzlich entspricht diese Vorgehensweise einer ANOVA und damit einem uni-
variaten Varianztest. Die zugrunde liegenden Datensitze unterscheiden sich von den
bisher untersuchten in Bezug auf deren Zusammensetzung. Dieser gewihlte Ansatz
verspricht einen Zusatz an Informationen, der als Ergdnzung zur Methode der Va-
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rianzanalyse zu interpretieren ist.”” Zu diesem Zweck werden die Variablen im
Rahmen eines #-Tests einzeln betrachtet. Die Signifikanz der Verinderungen wird
kumuliert im Zuge eines Vergleichs der Jahre vor und nach der Transaktion un-
tersucht und sowohl fiir die komparative Objektanalyse als auch fiir den ex ante/
ex post Vergleich vorgenommen.”®! Dazu werden ¢-Tests bei den abhingigen Ver-
gleichsgruppen’®? durchgefiihrt und die Mittelwerte, die systematisch miteinander
verbunden sind, mit der Stichprobe verglichen.”®? Diese alternative Vorgehensweise
ermoglicht einen detaillierten Einblick in einzelne Variablen, wobei die Korrelation
der Variablen zueinander eine untergeordnete Rolle spielt und nicht herauspartiali-
siert wird. Die zugrundliegende Annahme, dass der Erfolg von Familienunterneh-
men sowohl im Selbstvergleich als auch in Relation zu den Vergleichsunternehmen
ansteigt, bleibt auch bei dieser Methode unveréndert.

Tabelle 39: Empirische Auswertung der gepaarten Stichprobe im Selbst- und im
Branchenvergleich
(Quelle: Eigene Auswertung)

Selbstvergleich Branchenvergleich
Variable t-Wert Sig. (2-seitig) t-Wert Sig. (2-seitig)
Umsatz 2.12 0.04 #* 0.50 0.62
EBITDA-Marge 1.62 0.11 (0.31) 0.76
EBIT-Marge 1.78 0.08 * (1.62) 0.11
FCF-Rendite 0.16 0.88 1.98 0.05 *
NetDebt/ EBITDA (1.83) 0.07 * (1.03) 0.31
EBIT/ Bilanzsumme 1.37 0.18 (L.11) 0.27
ROCE 0.60 0.55 0.27 0.79

Anmerkung: *** p < .01 **p<.05 *p <.10 Vergleich der durchschnittlichen Performance der Familienunternehmen
in Relation der XT- mit den TX+Jahren anhand von ¢-Tests fiir gepaarte Stichproben. Die Anzahl der Familienunterneh-
men in der Stichprobe betrigt n=53, die Stichprobenanzahl der Peer-Group Unternehmen entspricht n=371. Negative
Werte werden in Klammern dargestellt, z.B. -10 % = (10%).

Tabelle 39 gibt die Ergebnisse der ¢-Tests sowohl im Selbst- als auch im Indus-
trievergleich wieder. Die Ergebnisse der Methode der verbundenen Stichprobe zei-
gen bzgl. des Umsatzwachstums im Selbstvergleich hochst signifikante Resultate (p

790 Anzumerken ist, dass ein Informationsverlust stattfinden kann, wenn Daten der verschiedenen
Messzeitpunkte iiber die Zeit zusammengefasst werden. In diesem speziellen Fall werden die Daten
vor und nach der Transaktion zu einem Datenpunkt zusammengefasst, was zwangsldufig zu einem
hoheren Aggregationsniveau fiihrt, vgl. Stevens (2002), S. 512.

791 Zur Erlauterung der Ergebnisse der t-Tests wird angemerkt, dass ein negativer ¢-Wert in diesem
Zusammenhang einen grofleren Absolutwert der Stichprobenunternehmen symbolisiert und damit
der Messwert in den TX+Jahren grof3er als in den XT-Jahren ist.

792 In der Literatur werden diese auch als Two-Paired Samples Tests bezeichnet.

793 Eine ANOVA, bei der eine einfaktorielle Varianzanalyse und der -Test fiir unabhingige Stich-

proben zu identischen Ergebnissen fiihrt, ist hier nicht geeignet. Es handelt sich hierbei um zwei
miteinander verbundene Stichproben, bei denen der 7-Test fiir gepaarte Stichproben zu unterschied-
lichen Ergebnissen fiihrt und folglich zur Anwendung gelangen kann, vgl. hierzu Bortz/ Schuster
(2010), S. 209f.
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<.05), wihrend im Industrievergleich keine signifikanten Anderungen diagnostiziert
werden konnen. Die bisherige 6konomische Interpretation zur Umsatzentwicklung
bezog sich primér auf den durch die Akquisition induzierten Anstieg des Wachs-
tums, der durch exogene Faktoren, wie den globalen Konjunkturabschwung in den
Jahren 2008/2009, konterkariert wurde und zu den beobachteten Umsatzeinbriichen
in den Folgejahren fiihrte. Die Untersuchung mittels der 7-Tests bestitigt die bereits
festgestellte Entwicklung.”%*

Die EBITDA-Marge weist fiir keine der beiden Untersuchungsdesigns eine signi-
fikante Veridnderung nach. Fiir den Selbstvergleich kann bei einem p-Wert von .11
nur eine marginal signifikante Verdnderung (p <.10) ermittelt werden, die auf eine
niedrigere Rendite der Familienunternehmen in den Transaktionsfolgejahren hin-
deutet. Diese Resultat bekriftigt die Ergebnisse der univariaten Kontrastanalyse.

Fiir die EBIT-Marge kann hingegen fiir den Selbstvergleich eine signifikante (p
<.10) und fiir den Industrievergleich eine marginal signifikante Veridnderung, bei
einem p-Wert von .11 (p <.10), festgestellt werden. Dieses Ergebnis belegt die Kon-
sistenz mit den Resultaten der EBITDA-Marge wie auch den durch die Kontrastana-
lyse vermittelten Eindruck einer verminderten operativen Gewinnmarge nach dem
Zusammenschluss.

Im Zuge der Peer-Group Analyse ist in den Folgejahren des Zusammenschlusses
hingegen eine leichte Performanceverbesserung durch die Familienunternehmen zu
erkennen. Sie haben sich ex-post nicht nur giinstiger als ihre Vergleichsunternehmen
entwickelt, sondern konnten, wie die Kontrastanalyse der komparativen Objektana-
lyse unterstellt, einen relativ geringeren Riickgang der operativen Marge bewirken.
Offenbar ist die EBIT-Marge der Vergleichsunternehmen stirker gesunken, als die
der familiengefiihrten Unternehmen. Fiir die Peer-Group Analyse im univariaten
Untersuchungsdesign wurde fiir die EBIT-Marge als einzige Variable starke Effekt-
groBlen festgestellt. Dies bekriftigt den Eindruck, dass dieser Indikator als ein we-
sentlicher Ausdruck zur Performancebeschreibung in Relation zu einer Vergleichs-
gruppe angesehen werden kann.

Die FCF-Rendite weist fiir die Methode im Selbstvergleich keine Unterschiede
nach, so dass die Resultate als nicht signifikant angesehen werden. Bei der Peer-
Group Untersuchung ist eine signifikante Verdnderung (p <./0) wahrzunehmen, bei
der die Cashflows vor dem Zusammenschluss signifikant hoher waren. Der univa-
riaten Kontrastanalyse ist ebenfalls zu entnehmen, dass die Kapitalfliisse der Ver-
gleichsgruppe im Beobachtungszeitraum groflen Schwankungen unterliegen, wih-
rend die Familienunternehmen eine konstante und leicht ansteigende FCF-Rendite
zu verzeichnen haben. Offenbar konnten sich familiengefiihrte Unternehmen soweit
diversifizieren, dass diese einen relativ stabilen Kapitalfluss sicherstellen konnten.

794 7ur ausfiihrlichen Diskussion um den Wachstumsindikator vgl. die jeweiligen Abschnitte in
Kap. und Kap. 6.3.2.
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Die Verschuldungsrelation, mit dem Verhiltnis aus NetDebt/ EBITDA, zeigt fiir
beide Testumgebungen eine fiir die Transaktionsfolgejahre hohere Verschuldungs-
quote. Allerdings lassen sich nur fiir den Selbstvergleich statistisch signifikante Be-
funde diagnostizieren. Unvorhergesehen ist diese Entwicklung nicht, da diese Ent-
wicklung die Folge transaktions- und konjunkturspezifischer Faktoren ist. Durch die
Untersuchungsergebnisse kann ebenfalls belegt werden, dass Familienunternehmen
eine zum Teil deutlich geringere Verschuldungsquote aufweisen. Grundsétzlich ha-
ben kapitalmarktorientierte Unternehmen einen weitaus hoheren Leverage, der viel-
fach mit hoheren Renditeerwartungen verbunden ist.

Die Ergebnisse auf Basis der Effizienzkennzahlen sind fiir sémtliche Indikatoren
unspezifisch. Weder fiir die Relation aus EBIT/ Bilanzsumme noch fiir den RO-
CE sind signifikante Verdnderungen in den Transaktionsfolgejahren nachzuweisen.
Beide Gruppen berichten p-Werte, die deutlich tiber dem Niveau fiir statistisch re-
levante Ergebnisse liegen. Demnach kann davon ausgegangen werden, dass trotz
Zusammenschluss und globaler Rezession keine signifikante Entwicklung und so-
mit Verschlechterung der Effizienz stattgefunden hat. Die Daten induzieren fiir den
Industrie und Mehrperiodenvergleich vielmehr einen leichten Anstieg der langfris-
tigen Kapitalrendite der Familienunternehmen.

Zusammengefasst bringen sowohl das multi- und univariate Untersuchunsgdesign
als auch die Auswertung der verbundenen Stichprobe zum Ausdruck, dass die Per-
formance im Selbstvergleich durch Kennzahlen der gesamten Performancekatego-
rien beschrieben und getrieben wird. Zur nachhaltigen Realisierung der Wachs-
tumsziele sind sowohl das Umsatzwachstum als auch die moderate Entwicklung
profitabilitits- und effizienzsteigender Variablen verantwortlich. Zur eindeutigen
Beschreibung der Unterschiede zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen
sind neben EBIT-Marge und FCF-Rendite auch der Grad der Verschuldung, mit der
Relation aus NetDebt/ EBITDA, als geeignet anzusehen. Vereinzelt kommt es, be-
dingt durch die hohe Aggregation der Daten, zu Ergebnisdifferenzen zwischen den
beiden Untersuchungssystematiken. Insgesamt belegen die Resultate fiir den Selbst-
vergleich einen nicht durch die Transaktion bedingten signifikanten Riickgang der
Performancekennzahlen, wihrend im Peer-Group Vergleich statistisch gesehen kei-
ne signifikante Entwicklung nachzuweisen ist. Allerdings wird der Eindruck vermit-
telt, der ebenfalls im Einklang mit den Ergebnissen der multivariaten Untersuchung
steht, dass die beobachteten Familienunternehmen im Zeitablauf eine vergleichs-
weise giinstigere Entwicklung vorweisen.

6.5 AbschlieBende Betrachtung der Ergebnisse

Das Ziel dieses Kapitels war, erstmals die Performance privat gehaltener deut-
scher Familienunternehmen sowohl im Selbst- als auch im Branchenvergleich an-
hand ausgewihlter jahresabschlussorientierter Kennzahlen zu untersuchen. Zu die-



250 6 Empirische Auswertung der langfristigen Entwicklung von Familienunternehmen

sem Zweck wurde eine Stichprobe von 48 Familienunternehmen erhoben, die in
einem Zeitfenster von 1997 bis 2008 mindestens eine Unternehmensakquisition auf-
zuweisen habe. Dieser sowie ein weiterer Datensatz mit speziell auf diese Famili-
enunternehmen abgestimmten Vergleichsunternehmen, wurde anhand von zwei Un-
tersuchungsverfahren analysiert. Ausgangspunkt war die grundsitzliche Erkenntnis
bisheriger Untersuchungen, dass Familienunternehmen im Rahmen ihrer operati-
ven Titigkeiten eine langfristig hohere Performance ausweisen als ihre Pendants
die Nicht-Familienunternehmen.”® Dies fiihrte zu der Arbeitshypothese, dass die
Performance von Familienunternehmen auch im Nachgang einer Akquisition hther
als bei Nicht-Familienunternehmen sein sollte und zudem eine steigende Tendenz
aufweist.””® Anhand von 53 Transaktionen wurde die Performanceverinderung der
Familienunternehmen sowohl im Selbstvergleich — ex ante/ ex post-Analyse — als
auch im Branchenvergleich — komparative Objektanalyse — untersucht. Ergiinzend
zur multivariaten Untersuchungsmethode wurde auf Basis der isolierten Performan-
ceindikatoren eine empirische Analyse mittels verbundener Stichproben durchge-
fiihrt. Beide Verfahren weisen valide und konsistente Ergebnisse auf, die wie folgt
zusammengefasst werden konnen.

Aus der Analyse im Selbstvergleich ldsst sich festhalten, dass die Untersuchung un-
geachtet der vergleichsweise kleinen Stichprobe von 53 Familienunternehmen zu
validen und interpretierbaren Ergebnissen kommt, die als Basis fiir die Analyse der
langfristige Entwicklung von Familienunternehmen nach einem Unternehmenszu-
sammenschluss herangezogen werden kénnen. Die Resultate des Selbstvergleichs
konstatieren, dass die Performance der Unternehmen nach der Transaktion keine
statistisch signifikanten Verdnderungen vorweist. Die Unternehmen erwirtschaften
nach einer Transaktion zwar keine hohere Rendite, weisen aber auch keine signi-
fikant schlechteren Renditen aus, die als Beleg fiir eine missgliickte Transaktion
gewertet werden konnten. Die schwachen Effekte um den Transaktionszeitpunkt
sind auf transaktionsbedingte Verdnderungen zuriickzufiihren. Es kann belegt wer-
den, dass die operativen Gewinnmargen trotz Akquisition und Umsatzriickgang sta-
bil bleiben, die Nettoverschuldung nur einer leichten Schwankung unterliegt, und
die Cashflow-Rendite im Beobachtungszeitraum kontinuierlich ansteigt. Es bleibt
jedoch zu ergriinden, auf welche Ursachen diese Stabilitit und die substantiellen
Umsatzriickgédnge in den Transaktionsfolgejahren zuriickzufiihren sind, da der Um-
satz einen wesentlichen Performance- und Vergleichsindikator darstellt und somit
nennenswerten Einfluss auf die Interpretation der Gesamtergebnisse ausiibt. Sind
die Beobachtungen Folgeerscheinungen der Unternehmenszusammenfiihrung oder

795 Vgl. Dyer/ Sanchez (1998); Habbershon/ Williams (1999); La Porta et al. (2000); Klein
(2000b); Schulze et al. (2001); Anderson/ Reeb (2003b); Dyer (2006); Astrachan/ Zellweger
(2008b).

79 Demgegeniiber stehen die Ergebnisse historischer Studien zur Akquisitionsperformance

von borsennotierten Unternehmen, die mehrheitlich auf eine negative Performance infolge ei-
nes Zusammenschlusses hinweisen, vgl. Meeks (1977); Asquith et al. (1983); Ravenscraft/ Sche-
rer (1989);Datta/ Puia (1995); Sudarsanam (2003); Conn et al. (2005); Martynova/ Renneboog
(2008).
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Nachwirkung eines brancheniibergreifenden Konjunkturriickgangs? Dieser Frage
widmet sich der folgende Abschnitt, der sich mit der komparativen Objektanalyse
auseinandersetzt und die Familienunternehmen im Vergleich zur jeweiligen Indus-
trie untersucht.

Auch die komparative Objektanalyse ldsst den Schluss zu, dass diese valide und
interpretierbare Ergebnisse hervorbringt. Auf Basis dieser Resultate 1ésst sich eine
Evaluierung der langfristigen Performance zwischen Familienunternehmen und ih-
rer jeweiligen Vergleichsgruppe vornehmen. Die gesamten Untersuchungsergebnis-
se fallen im Vergleich zur ex ante/ ex post Analyse etwas schwicher aus, da hier ag-
gregierte Daten in die Untersuchung mit einflieBen. Dennoch deuten die Ergebnisse
durch die Verwendung von Effektgroflen — ein Maf fiir die Bedeutung von Veréinde-
rungen — sowie dem Biindel der sieben Performanceindikatoren darauf hin, dass eine
Divergenz zwischen den beiden Unternehmensformen vorliegt. Sowohl die Werte
fiir das Umsatzwachstum als auch die Ergebnisse fiir EBIT-Marge, ROA und ROCE
dokumentieren eine iiber dem Industriedurchschnitt liegende Performance famili-
engefiihrter Unternehmen. Die Nettoverschuldung der Familienunternehmen ist fiir
den gesamten Beobachtungszeitraum deutlich geringer als die der Vergleichsunter-
nehmen. Zwar konnte ein kurzzeitiger Einbruch der Performancekennzahlen um
den Transaktionszeitpunkt festgehalten werden, diese niherten sich in den Transak-
tionsfolgejahren aber wieder dem langfristigen Durchschnitt an oder konnten teil-
weise liber diesen hinaus zulegen. Insbesondere bei den operativen Kennzahlen, wie
EBIT-Marge und ROCE, ist eine kontinuierliche und substantielle Performancever-
besserung in Relation zu den Vergleichsunternehmen zu registrieren.

Da beide Verfahren valide und konsistente Ergebnisse aufweisen, konnen diese wie
folgt zusammengefasst werden:

» Die Entwicklung der Familienunternehmen, differenziert durch ein Biindel
von sieben Performanceindikatoren, weist fiir den betrachteten Zeitraum von
6 Jahren weder im Selbst- noch im Branchenvergleich iibergreifend signifi-
kante Verdnderungen auf.

» Ungeachtet der branchenweiten Umsatzeinbriiche dokumentieren erfolgrei-
che Familienunternehmen im Vergleich zu ihren Branchenunternehmen eine
Widerstandsfihigkeit der Performanceindikatoren.

» Im Selbstvergleich zeigen Familienunternehmen absolute, robuste Profitabilitits-
und Effizienzentwicklungen, wihrend die Indikatoren im Peer-Group Ver-
gleich relative Profitabilitéts- und Effizienzsteigerungen ermitteln.

» Die Gesamtheit der ausgewihlten Kennzahlen verschiedener Performance-
kategorien beschreiben valide das Kollektiv der Familienunternehmen, wih-
rend im Branchenvergleich die Kennzahlen EBIT-Marge, Verschuldungs-
grad (NetDebt/ EBITDA) und ROCE die wesentlichen Performanceindika-
toren darstellen.
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» Familienunternehmen dokumentieren bereits vor dem Zusammenschluss ei-
ne liberdurchschnittliche Performance gegeniiber ihren jeweiligen Branchen-
unternehmen und konnen trotz Akquisition und Rezession im Untersuchungs-
zeitraum ihre vorteilhafte Position durch profitables Wachstum weiter aus-
bauen.

» Fiir die Mehrzahl der einzelnen Performanceindikatoren ist bei isolierter Be-
trachtung der Zeitintervalle XT-/ TX+Jahre keine signifikante Verdnderung
festzustellen.

» Die gefundenen Ergebnisse sind, hinsichtlich der Performanceunterschiede
zwischen Familien- und Nicht-Familienunternehmen, konsistent mit beste-
henden Untersuchungen. In Bezug auf den Akquisitionserfolg, der in der
vorliegenden Arbeit eindeutig als positiv zu bewerten ist, kommt diese Un-
tersuchung damit zu kontroversen Ergebnissen, die mit der Mehrheit der be-
stehenden Untersuchungsergebnissen nicht zu vergleichen sind.”®’

Die gefundenen Ergebnisse mogen Anstof} fiir vielfiltige und intensive Diskus-
sionen geben, aus denen sich hoffentlich weiterer Forschungsbedarf ableiten lésst.
Die fortschreitende Veroffentlichung von Jahresabschliissen und die vermehrte For-
schung zu familienbezogenen Themen lédsst darauf hoffen, dass zukiinftig der Zu-
gang zu externen Rechnungslegungsdaten privat gehaltener Unternehmen erleich-
tert wird, um Antworten auf althergebrachte sowie neu aufgeworfene Fragen zu
finden. Hier gilt es, weitere Forschungsliicken zu schlieen und den Stand der Ak-
quisitionsforschung tiber Familienunternehmen dem der Grof3- und kapitalmarkt-
orientierten Unternehmen anzugleichen. Die vorliegende Untersuchung stellt einen
ersten Schritt in diese Richtung dar.

Hinter der Mehrheit der zahlreichen Zusammenschliisse bei familiengefiihrten Un-
ternehmen, insbesondere vor dem Hintergrund der stets stirker werdenden Regio-
nalisierung der Mirkte, sind klare industrielle Logiken und Strategien erkennbar.
Deren erfolgreiche Umsetzung héngt nicht zuletzt von einer erfolgreichen Vor-
und Nachbereitung in Form einer ausgiebigen Identifiktions- und Konzeptionspha-
se bzw. vom Post-Merger-Management ab und ist maf3geblich fiir die zukiinftige
Wettbewerbsfihigkeit.

Den Ergebnissen der Untersuchung zufolge sind deutsche Familienunternehmen in
ihrem Handeln duBerst erfolgreich. Unter der Annahme, dass das ausgewéhlte Biin-
del an Performanceindikatoren den Erfolg eines Unternehmens wie auch den einer
Transaktion valide beschreiben kann, zeigen familiengefiihrte Unternehmen bereits
vor einem Zusammenschluss eine relativ bessere Performance als ihre direkten Ver-
gleichsunternehmen. Die untersuchten Unternehmen konnten ihre dominante Posi-
tion hierbei nicht nur historisch, sondern auch im Zeitablauf sowie in Relation zu ih-
rem jeweiligen Industriezweig beibehalten oder sogar teilweise steigern. Neben dem
Zusammenschluss waren branchenweit Firmen von einem deutlichen Umsatzriick-
gang betroffen, doch die untersuchten Familienunternehmen konnten MaBnahmen

797 Vgl. hierzu ausfiihrlich die Abschnitte zur Diskussion der Studienergebnissen in Kapitel 4.3.
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implementieren und umsetzen, die nicht nur einen dquivalenten Renditeriickgang
verhinderten, sondern im Vergleich mit ihrer jeweiligen Branche ihre Uberlegenheit
weiter ausbauen. Offenbar haben nicht nur die bereits im Verlauf dieser Analyse
diskutierten Maflnahmen, sondern auch die aktive Beteiligung und Kontrolle durch
das Konstrukt Familie, zu der diagnostizierten Performanceentwicklung gefiihrt.

Intuitiv stellt sich nun die Frage nach spezifischen Charakteristika potentiell erfolg-
reicher und akquirierender Familienunternehmen. Die Vorstellung, dass akquirie-
rende Familienunternehmen im Industrievergleich stets tiberdurchschnittliche Ren-
diten erwirtschaften miissen, um langfristig Erfolg vorweisen zu konnen, ist zwei-
fellos fragwiirdig, dennoch scheint sich diese Auffassung fiir die hier untersuch-
te Stichprobe im Rahmen der Peer-Group Analyse im Wesentlichen zu bestétigen.
Gleichzeitig deutet aber der Selbstvergleich darauf hin, dass eine konstante operati-
ve Rendite einhergehend mit stabilen Cashflows und einer angemessenen Nettover-
schuldung die Basis fiir die hier ermittelten Performanceunterschiede bildet.

Dieses Resultat wirft schlieBlich die Frage nach den treibenden Faktoren einer er-
folgreichen Ubernahme durch familiengefiihrte Unternehmen auf, die jedoch mit
den in dieser Arbeit zugrunde liegenden Informationen nicht zu beantworten ist.
Gleichwohl kann aus der Prisenz des Kollektivs Familie im Unternehmen und de-
ren Beteiligung am Eigenkapital eine erste Indikation abgeleitet werden, die den
Riickschluss zuldsst, dass die aktive oder passive Mitarbeit der Familie im Unter-
nehmen einen grundsitzlich positiven Einfluss auf die Performancentwicklung be-
schreibt.”8

Aus dieser Mitarbeit bzw. Einfluss erwachsen die Eigenarten dieses spezifischen
Unternehmenstyps und somit auch der positive Einfluss im Rahmen einer Unter-
nehmensiibernahme. Die spezielle Interaktion der Sozialsysteme Familie und Un-
ternehmen fiihrt offenbar zur Herstellung von Synergieeffekten und bestimmten
Wettbewerbsvorteilen, die die Familienunternehmen im Zuge der Ubernahmen und
vorherrschenden Umsatzeinbriiche im Untersuchungszeitraum heben konnten.

Durch die langfristige Orientierung und die damit verbundenen Perspektiven fiir die
Eigentiimer machen sich Familienunternehmen frei von tiberhohten Renditeerwar-
tungen und sind auf diese Weise in der Lage, Zusammenschliisse und die damit
einhergehenden Strategien intelligent umzusetzen. ’%°

Ungeachtet der organisationsokonomischen Besonderheiten, wie z.B. einer gerin-
geren Nettoverschuldung und einem stirkerem Interesse an finanzieller Eigenstén-
digkeit, sind familiengefiihrte Unternehmen durchaus in der Lage eine im Vergleich
zur jeweiligen Industrie gleichwertige oder auch hohere langfristige Kapitalrendite

798 Diese Ergebnisse decken sich mit Ergebnissen anderer Studien, die einen positiven Effekt be-

obachten. Dazu zéhlen, wie in Kap. 4.3 aufgelistet, u.a. Sachs (2007), Engelskirchen (2007) sowie
allgemein zu Familienunternehmen Jaskiewicz (2006) und Maury (2006).

799 Vgl. hierzu auch Schlippe et al. (2009), S. 11.
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zu erwirtschaften.300

Zusitzlich schaffen es die Unternehmen, ihre spezifischen Ressourcen, wie z.B. Ver-
trauen und Loyalitit, in ein einzigartiges Biindel von Ressourcen zu verwandeln und
eine Verbindung von Familien und Unternehmen zu schaffen, die es den Familien-
unternehmen ermoglicht, Problemstellungen und Konflikte zu meistern und wech-
selseitige Interessen in Einklang zu bringen.?! Neben diesen Ressourcen scheinen
aber auch eine hohere Flexibilitdt und Geschwindigkeit in den Entscheidungspro-
zessen vorhanden zu sein, die zu verminderten Transaktionskosten, bzw. unter Be-
riicksichtigung des Faktors Vertrauen, zu geringen Agency-Kosten fiihren.302

Die moglichen Ursachen fiir einen langfristig erfolgreichen Zusammenschluss sind
noch bedeutend vielfiltiger. Einen Anhaltspunkt iiber weitere aus den Untersuchun-
gen ableitbare Erfolgsdeterminanten vermitteln die Abschnitte zur Beurteilung der
verschiedenen Studien in Kapitel 4.3. Diesen ist eine Auswahl zusitzlicher potenti-
eller Griinde fiir die positive Performance von Familienunternehmen zu entnehmen.

Auf Mikroebene scheinen die Ergebnisse zumindest ihre Giiltigkeit zu bestétigen,
aber wie sieht es mit Implikationen fiir den Gesamtmarkt aus? Die Daten dieser 53
Transaktionen liefern Evidenz dafiir, dass bei Ubernahmen Familieneinfluss einen
positiven Effekt auf die finanzielle Performance private Familienunternehmen aus-
iibt. Vor diesem Hintergrund stellt sich nun die Frage, inwiefern diese Erkenntnis
einen allgemeinen Riickschluss auf die Wachstumsalternative M&A zuldsst. Um
auch kiinftig im globaler werdenden Wettbewerb um Innovationen, Absatzmirkte
sowie Ressourcen handlungs- und wettbewerbsfihig zu bleiben, miissen sich Unter-
nehmen, wenn sie an ihre organischen Wachstumsgrenzen stofen, iiber alternative
Wachstumspfade Gedanken machen. Intensiv vorbereiteten Unternehmen, die einen
substantiellen Fokus auf Identifikation und Auswahl der Transaktionspartner legen,
- sei es durch eigene oder externe Recherche, die zudem finanziell stabil aufgestellt
sind und strategischen Zielvorstellungen einer kurzfristigen Renditeorientierung den
Vorrang geben - fiir die kann M&A eine sinnvolle und nachhaltige Wachstumsalter-
native darstellen. Gestiitzt wird diese These durch die Ergebnisse der hier vorlie-
genden empirischen Untersuchung familiengefiihrter Unternehmen, die M&A als
ein Vehikel zur erfolgreichen Uberwindung organischer Wachstumsdefizite identi-
fiziert.

800 Zur Diskussion um den komparative Erfolg von Familienunternechmen siehe Abschn. 6.3.2.4.

801 ygl. hierzu ausfiihrlich Kap. 3.5.3 sowie Chrisman et al. (2009); Levie/ Lerner (2009) und
Chirico et al. (2011).

802 ygl. hierzu ausfiihrlich Kap. 3.5.2 sowie Schlippe et al. (2009).



Kapitel 7
Zusammenfassung und Beurteilung der
Ergebnisse

In diesem Kapital werden die Ergebnisse dieser Forschungsarbeit zum Thema der
langfristigen Entwicklung von Ubernahmen bei Familienunternehmen abschlieBend
zusammengefasst und beurteilt. Hierzu erfolgt zunichst eine kurzes Resiimee bevor
eine Ergebnisdarstellung gemdB der im Kapitel Problemstellung und Zielsetzung
aufgeworfenen Forschungsfragen erfolgt. Unterteilt nach einem spezifisch wissen-
schaftlichen Beitrag und der konkreten Bedeutung fiir die Praxis, findet eine ab-
schlieende Beurteilung der Ergebnisse statt. Daran schliefen sich die Einschrin-
kungen der Arbeit im Kontext zu erwartender Verzerrungen an sowie ein Ausblick
fiir zukiinftige Forschungsvorhaben.

7.1 Analyseergebnisse und ihr spezifischer Beitrag

7.1.1 Resiimee

Die Akquisitionsperformance von Familienunternehmen in Deutschland wurde im
Rahmen der vorliegenden Arbeit aus verschiedenen Perspektiven betrachtet. So-
wohl aus theoretischer Sicht, als auch mithilfe einer empirischen Studie konnte
belegt werden, welchen Stellenwert Familienunternehmen in Forschung und Pra-
xis heute einnehmen und in Zukunft einnehmen sollten. Ungeachtet der breit ge-
facherten Literatur zu Charakteristika und dem Kontinuum aus Familie und Unter-
nehmen, genoss die Familienunternehmensforschung zunichst ein Nischendasein.
Erst die Diskussion um wertorientiertes und nachhaltiges Wirtschaften sowie die
Abkehr von kurzfristigen Renditezielen, brachte zu Beginn des 21. Jahrhunderts
Familienunternehmen und deren Forschung in den breiteren Fokus der Offentlich-
keit. Erste deutsche theoretische und empirische Studien verhalfen dem Forschungs-
gebiet zu vermehrter Anerkennung.3%3 Diese Untersuchungen lieferten zunichst
wertvolle Informationen zu den beobachteten Performanceunterschieden zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen. Die empirische Forschung zu Familien-

803 vgl. u.a. Simon (1996); Hennerkes/ Kirchdirfer (1997); Klein (2000b); May (2000).
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unternehmen und deren Akquisitionstitigkeit ist hingegen unzureichend.®%* Bislang
basierte die einschldgige Forschung zumeist auf grolen Publikumsgesellschaften
und Studien aus dem US-amerikanischen Raum. Allerdings kénnen die gefundenen
wissenschaftstheoretischen Grundlagen sowie empirischen Ergebnisse der hetero-
genen und mittelstdndisch gepriagten deutschen Firmenlandschaft nicht in Ansédtzen
gerecht werden. Mit einem Datensatz, der sich ausschlieBlich auf privat gehaltene
Familienunternehmen bezieht, fokussiert sich die vorliegende Arbeit auf die Analy-
se der langfristigen Erfolgsmessung von Ubernahmen durch familiengefiihrte Un-
ternehmen.

Neben der theoretischen Aufarbeitung, die sich mit den zugrunde liegenden Kon-
zepten wie der Agency-Theorie und der Disziplinierung von Agency-Konflikten bei
Familienunternehmen und M&A auseinandersetzt, verbunden mit Uberlegungen be-
ruhend auf der Ressourcen-Theorie, die die spezifischen Ressourcenprisenz und -
iibertragung diskutieren, bieten beide Theoriegeriiste Ansatzpunkte zur Erkldrung
der beobachteten Performanceunterschiede. Bisherige empirische Untersuchungen
zur Divergenz von Familien- und Nicht-Familienunternehmen kommen zu dem Er-
gebnis, dass Familienbezug offenbar einen positiven Einfluss auf den Erfolg bei
Unternehmenszusammenschliissen ausiibt. Grundsitzlich bleibt festzuhalten, dass
unabhingig von der Hohe des Anteilsbesitz gilt, solange eine Familienprdsenz im
Unternehmen vorhanden ist und sich Familienmitglieder aktiv oder passiv im Ge-
schiiftsbetrieb engagieren, sorgt dies fiir eine gesteigert Performance.?%> Unter der
Annahme, dass das ausgewihlte Biindel an Performanceindikatoren den Erfolg ei-
nes Unternehmens wie auch den einer Transaktion valide beschreibt, zeigen die hier
betrachteten familiengefiihrten Unternehmen bereits vor einem Zusammenschluss
eine relativ bessere Performance als ihre direkten Vergleichsunternehmen. Die un-
tersuchten Unternehmen konnten ihre dominante Position hierbei nicht nur histo-
risch, sondern auch im Zeitablauf sowie in Relation zu ihrem jeweiligen Indus-
triezweig beibehalten oder sogar teilweise steigern. Der Gesamtvergleich zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen ergibt hinsichtlich der Akquisitionsfé-
higkeiten einen Performancevorsprung von Betrieben mit priasentem Familienbe-
zug. In den folgenden Abschnitten werden die diagnostizierten Ergebnisse ausfiihr-
lich dargestellt und hinsichtlich ihrer spezifischen wissenschaftlichen oder prakti-
schen Relevanz erldutert, bevor sich der letzte Abschnitt kritisch mit der Transmis-
sion der Ergebnisse einer solchen Studie auseinandersetzt.

804 Vgl. hierzu Kapitel 4.4.

805 Vgl. Jaskiewicz (2006), Leiber (2008) aber auch Zellweger (2007), der in der Diskussion um
den Familieneinfluss im Management, Verwaltungsrat und am Eigentum eines privat gehaltenen
Unternehmens auf dessen Performance, zu differenzierten Ergebnissen kommt.
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7.1.2 Spezifischer wissenschaftlicher Beitrag

Die vorliegende Arbeit orientierte sich an den im ersten Kapitel formulierten vier
Teilfragen zur Beantwortung der vorliegenden Forschungsfrage.3%° Das Ziel der ers-
ten Frage war es, eine Arbeitsdefinition zu wihlen, anhand derer eine Performance-
untersuchung akquirierender Familienunternehmen theoretisch wie praktisch sinn-
voll und valide ist. Anhand der Vielfalt der verschiedenen Definitionen durch Wis-
senschaftler und Institutionen konnte belegt werden, wie heterogen Familienunter-
nehmen in Wissenschaft und Wirtschaft in Erscheinung treten und unterschiedlich
diskutiert werden. Zudem wurden mit der Agency-Theorie sowie des ressourcenba-
sierten Ansatzes zwei Forschungsrichtungen vorgestellt, die die dominante Position
dieser Firmen in Bezug auf deren Unternehmens- und M&A-Performance zu er-
kldren versuchen. Es konnte ebenfalls hervorgehoben werden, dass ein einheitlicher
Theorierahmen zur Erkldrung des Kontinuums aus Familie und Unternehmen noch
nicht besteht.

Die zweite Teilfrage der vorliegenden Arbeit beschiftigte sich mit der Frage nach
einer geeigneten Untersuchungsmethode, die den Autor in die Lage versetzt, die
Performance von Akquisitionen bei privat gehaltenen Familienunternehmen 6kono-
misch sinnvoll zu untersuchen und die zugleich in Deutschland durchfiihrbar ist.
Anhand einer umfassenden Analyse nationaler wie internationaler Publikationen
zur Performanceforschung bei Familienunternehmen konnten fiir Deutschland nur
wenige Veroffentlichungen zu diesem Forschungsgegenstand identifiziert werden.
Hierzu wurden die drei gdngigsten Methoden ausfiihrlich auf ihre Anwendbarkeit in
Bezug auf den Forschungsgegenstand hin iiberpriift. Zusammenfassend kann kon-
statiert werden, dass die jahresabschlussorientierte Messmethode den Anforderun-
gen der hier zugrunde gelegten Untersuchungszielen am ehesten gerecht wird. Trotz
der mitunter schwierigen Datengewinnung bei privat gehaltenen Familienunterneh-
men kann diese als ein Verfahren identifziert werden, das bei derzeitiger verfiig-
barer Datenlage zu objektiven und quantifizierbaren Ergebnissen hinsichtlich der
Performanceentwicklung akquirierender Familienunternehmen gelangt und zudem
auf Deutschland anwendbar ist. Aus diesem Grund ist dieser Ansatz zur Messung
der langfristigen Entwicklung von Familienunternehmen infolge einer Akquisition
eindeutig den anderen Messmethoden — der Erfolgsmessung durch Befragung wie
auch der kapitalmarktorientierten Messmethode — vorzuziehen. Eine Anwendung
dieser Methode fand bisher aufgrund einer mangelnden Datenbasis an privat gehal-
tenen Familienunternehmen nicht statt.

Die dritte Untersuchungsfrage bezog sich auf die Performance der Familienunter-
nehmen im Selbstvergleich. Der verwendete Datensatz besteht aus 53 Akquisitio-
nen, die in einem Zeitraum zwischen 1997-2008 durchgefiihrt wurden und anhand
von sieben jahresabschlussbasierten Kennzahlen die Transaktionsperformance fa-
miliengefiihrter Unternehmen abbilden. Die Resultate des Selbstvergleichs konsta-

806 g, ausfiihrlich Kapitel 1.2.
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tieren, dass die Performance der Unternehmen nach der Transaktion keine statistisch
signifikanten Verdnderungen vorweisen. Die Unternehmen erwirtschaften nach ei-
ner Transaktion zwar keine hoheren Renditen, weisen aber auch keine signifikant
schlechteren Renditen aus, die als Beleg fiir eine missgliickte Transaktion gewer-
tet werden konnten. Die schwachen Effekte um den Transaktionszeitpunkt sind
auf transaktionsbedingte Verdnderungen zuriickzufiihren. Es kann statistisch belegt
werden, dass die operativen Gewinnmargen trotz Akquisition und Rezession kon-
stant bleiben, die Nettoverschuldung einer leichten Schwankung unterliegt, wiahrend
die Cashflow-Rendite im Beobachtungszeitraum kontinuierlich ansteigt.

Die Untersuchung der letzten Teilfrage, die die Performance der beobachteten Fami-
lienunternehmen im Industrievergleich thematisiert, kommt zu {iberraschenden Er-
gebnissen. Die Ergebnisse deuten auf eine Divergenz zwischen den Unternehmens-
formen der Familien- und Nicht-Familienunternehmen bei Akquisitionen hin. So-
wohl die Werte fiir das Umsatzwachstum als auch die Ergebnisse fiir EBIT-Marge,
ROA und ROCE dokumentieren eine iiber dem Industriedurchschnitt liegende Per-
formance familiengefiihrter Unternehmen. Erwartungsgemif ist die Nettoverschul-
dung der Familienunternehmen fiir den gesamten Beobachtungszeitraum deutlich
niedriger als die der Vergleichsunternehmen. Vielfach musste ein kurzzeitiger Ein-
bruch der Performancekennzahlen um den Transaktionszeitpunkt festgehalten wer-
den, der sich in den Folgejahren aber wieder dem langfristigen Mittel anniherte
und iiber diesen hinaus zulegte. Insbesondere bei den operativen Kennzahlen wie
EBIT und ROCE ist eine kontinuierliche und zum Teil substantielle Performance-
verbesserung in Relation zu den Vergleichsunternehmen zu registrieren. Diese Er-
kenntnis stellt einen wesentlichen Unterschied zu bisherigen Studien dar, die zwar
die dominante Performance von Familienunternehmen hervorheben, aber bzgl. der
allgemeinen M&A-Performance zu eher negativen Ergebnissen kommen.?"7 Zu ver-
gleichbaren Ergebnissen kommt diese Studie in Bezug auf akquirierende Familien-
unternehmen, die eine Dominanz von familiengefiihrten Unternehmen hinsichtlich
der langfristigen Performanceentwicklung sowohl im Selbst- als auch im Industrie-
vergleich erkennen lassen. 808

7.1.3 Bedeutung fiir die Praxis

Die vorliegende Arbeit bietet auch aus praktischer Sicht duferst interessante Ergeb-
nisse. Wie die Performance-Analysen in Kapitel 6 belegen, zeigen Familienunter-
nehmen sowohl im Selbst- als auch im Industrievergleich eine markante Performan-

807 ygl. hierzu die empirischen Studien zur Performance von Familienunternehmen durch Leiber
(2008), Jaskiewicz (2006) und Zellweger (2007) sowie zur M&A-Performance vgl. Moeller et al.
(2004), Conn et al. (2005), Gregory/ McCorriston (2005), Sudarsanam/ Mahate (2006), Tuch/
O’Sullivan (2007), Papadakis/ Thanos (2010) und Thanos/ Papadakis (2012).

808 Vgl. hierzu Ben-Amar/ André (2006), Engelskirchen (2007), Basu et al. (2009) sowie Feito-
Ruiz/ Menéndez-Requejo (2010).
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ce. Basierend auf der vergleichenden Analyse von Jahresabschliissen bei 48 privat-
gehaltenen Familienunternehmen mit borsennotierten Gesellschaften vergleichbarer
GroBe und Branche, kann fiir die untersuchten 53 Transaktionen ein positives Fazit
gezogen werden. Zwar mussten die analysierten Familienunternehmen, ungeachtet
ihrer zum Teil diversifizierten Geschiftsmodelle, zwischen den Jahren 2006 und
2010 drastische Umsatzeinbriiche hinnehmen, dennoch haben sie den zuvor geté-
tigten Unternehmenszusammenschluss und die im Untersuchungszeitraum vorherr-
schende Rezession vergleichsweise gut iiberstanden.®” Die Resultate des Selbst-
vergleichs konstatieren, dass die Performance der Familienunternehmen im Nach-
gang der Transaktion keine statistisch signifikanten Veridnderungen vorweisen. Die
Unternehmen erwirtschaften nach einer Transaktion zwar keine hoheren Renditen,
weisen aber auch keine signifikant schlechteren Renditen aus, die als Beleg fiir eine
missgliickte Transaktion gewertet werden konnten. Die schwachen Effekte um den
Transaktionszeitpunkt sind auf transaktionsbedingte Verdnderungen zuriickzufiih-
ren. Es kann belegt werden, dass die operativen Gewinnmargen trotz Akquisition
und Rezession konstant bleiben, die Nettoverschuldung einer leichten Schwankung
unterliegt, wihrend die Cashflow-Rendite im Beobachtungszeitraum kontinuierlich
ansteigt.

Offenbar konnte durch konsequentes Kosten- sowie Liquiditits- und Bestidnde-
management ein substantieller Umsatzriickgang zu einem wesentlichen Teil kom-
pensiert werden, ohne dass dies zu Lasten des operativen Geschifts, der Investitio-
nen und laufender Entwicklungsvorhaben ging.8!0 Zugleich lassen die Ergebnisse
vermuten, dass nicht nur durch harte Einschnitte auf der Kostenseite sonder auch
durch den Abbau von Forderungen und Vorriten ein Liquiditétsstock aufgebaut
werden konnte, um nicht nur solide Kennzahlenrelationen aufrechtzuerhalten, son-
dern vergleichsweise unbeschadet wenn nicht sogar bestens geriistet aus der Krise
hervorzugehen.8!! MaBvolle Ausschiittungsforderungen der Anteilseigner konnten
hierzu ebenfalls einen wesentlichen Beitrag geleistet haben.

Der Abgleich der Familienunternehmen mit einer industriespezifischen Vergleichs-
gruppe deutet auf eine Ergebnisdivergenz zwischen den Unternehmensformen der
Familien- und Nicht-Familienunternehmen bei Akquisitionen hin. Sowohl die Wer-
te fiir das Umsatzwachstum als auch die Ergebnisse fiir EBIT, ROA und ROCE
dokumentieren eine iiber dem Industriedurchschnitt liegende Performance famili-
engefiihrter Unternehmen. Erwartungsgemal ist die Nettoverschuldung der Famili-
enunternehmen fiir den gesamten Beobachtungszeitraum deutlich niedriger als die
der Vergleichsunternehmen. Vielfach musste ein kurzzeitiger Einbruch der Perfor-
mancekennzahlen um den Transaktionszeitpunkt festgehalten werden, der sich in
den Folgejahren aber wieder dem langfristigen Mittel anndherte und iiber diesen
hinaus zulegte. Insbesondere bei den operativen Kennzahlen wie EBIT und ROCE

809 vgl. hierzu ausfiihrlich Kap. 6.5.
810 vol. Hauer/ Keese (2011), S. 48-49; Risdl & Partner (2011), S. 3-19.

811 Diese Relationen werden in der Praxis vielfach als Financial Covenants bezeichnet und dienen
sowohl der Transparenz als auch zur Risikopridvention, vgl. Kap. 6.3.1 sowie Haghani et al. (2008).
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ist eine kontinuierliche und substantielle Performanceverbesserung in Relation zu
den Vergleichsunternehmen zu registrieren.

Neben den Erkenntnissen aus dem Intra-Familienvergleich lassen die Ergebnisse
zudem vermuten, dass die Familienunternehmen im Vergleich zu den Branchenun-
ternehmen auch zu Zeiten der Finanz- und Wirtschaftskrise nichts an ihrer Innova-
tionskraft verloren haben. Sie investieren weiterhin einen deutlich hoheren Anteil
der Cashflows in den Ausbau und die Modernisierung der Produktionsanlagen, wei-
sen mitunter eine hohere Eigenkapitalquote auf und halten eine hohere Liquiditét
vor.312 Die oft beschworenen Besonderheiten der nicht borsennotierten Familien-
unternehmen — zu denen insbesondere ein langfristig orientierter Planungshorizont,
die Unabhingigkeit von kurzfristigen Renditevorgaben oder Berichtspflichten wie
auch die hohe unternehmerische Verantwortung der Familie und nicht zuletzt die
konservative Finanzierungsphilosophie zdhlen — manifestieren sich auch in der Pha-
se der Krisenbewiltigung und verhelfen zu einer guten Ausgangssituation fiir mo-
derates Wachstum im Nachgang der Transaktion sowie des konjunkturellen Auf-
schwungs.?13

Auch in Bezug auf Nachwuchs- und Fiihrungskrifte, die den Einstieg in einem Fa-
milienunternehmen in Erwidgung ziehen, bietet diese Studie verschiedene Ansatz-
punkte. Die Feststellungen im Rahmen der Diskussion um die Disziplinierung von
Agency-Konflikten oder die besondere Forderung von Ressourcenspezifitit, konnen
Nachwuchskrifte in ihrer Entscheidungsfindung sinnvoll unterstiitzen.?'* Es konnte
gezeigt werden, dass unabhiingig von anorganischen Wachstumsstrategien und vor-
herrschender Rezession im Untersuchungszeitraum Familienunternehmen nichts an
ihrer Entwicklungs- und Innovationsfreude eingebiifit haben. Sehen Bewerber ge-
nug Entwicklungspotential fiir eine motivierte Zusammenarbeit, kénnen sie von ei-
ner langfristig ausgerichteten Firmenstrategie eines Familienunternehmens profitie-
ren. Trotz einer gewissen Distanz zu den Kapitalmirkten zeigen familiengefiihrte
Unternehmen — durch den Riickhalt der Familie als GroB- bzw. Ankeraktionér oder
auch als Alleineigentiimer —, dass sie in der Unternehmensfiithrung sowohl erfolg-
reich und stabil als auch international und renditestark sein konnen.

7.2 Einschrinkungen der Arbeit und Ausblick

AbschlieBend werden Einschriankungen der Studie angefiihrt, die moglicherweise
die Aussagekraft oder die Transmission der Ergebnisse vermindern kdnnten. Zu-
gleich bieten diese Einschrinkungen aber auch neue Ansatzpunkte zur weiteren Er-
forschung der Charakteristika und Performance von Akquisitionen bei Familienun-

812 vgl. hierzu Kap. 6.3.2 als auch Ridl & Partner (2011), S. 3-19; Wimmer et al. (2009), S. 26.

813 Vgl. Wimmer et al. (2009), S. 5-6; Frey et al. (2010), S. 37-40; Roland Berger Consulting
(2010), S. 10-24; sowie Handelsblatt (2012b).

814 ygl. hierzu Kap. 3.5.
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ternehmen. Der untersuchte Datensatz generiert sich aus einer Stichprobe von Fami-
lienunternehmen, die im Untersuchungszeitraum maximal eine Transaktion durch-
gefiihrt haben, und die iiber verschiedene Quellen zusammengestellt wurde.3! Bei
Auswahl der Unternehmen konnte ein systematischer Fehler aufgetreten sein, der
zur Verzerrung der Untersuchungsergebnisse fiihrt. Der Selektionsbias, der durch
eine ungewollte Selektion von Unternehmen bereits vor Erhebungsbeginn induziert
wird, kann zu systematischen Unterschieden zwischen den Gruppen, die mitein-
ander verglichen werden, fithren. So kann der festgestellte Unterschied zwischen
Familien- und Nicht-Familienunternehmen lediglich darauf beruhen, dass in der
Stichprobe der Familienunternehmen nur Unternehmen vorhanden sind, die ohne-
hin schon ein gute Marktposition und Rentabilitit aufweisen. Der gemessene Unter-
schied ist dann lediglich ein scheinbarer Unterschied und beschreibt eine systema-
tische Verzerrung, durch mangelnde Beriicksichtigung einer das Resultat der Studie
beeinflussenden Unternehmen. 816

Ebenfalls kritisch kann der brancheniibergreifende Ansatz der vorliegenden Studie
gesehen werden. Zwar befinden sich vorrangig Unternehmen des verarbeitenden
Gewerbes in dem Datensatz, dennoch konnen die Ergebnisse nur bedingt auf Un-
ternehmen einzelner Sektoren iibertragen werden. Hier wire eine isolierte Betrach-
tung der Transaktionsperformance einzelner Branchen vorteilhaft. Die Auswirkun-
gen von familienspezifischen Charakteristika gepaart mit Sektorspezifika, wie un-
terschiedliche Kapitalintensitdt und Planungshorizonte, konnten sich verschieden
auf Betriebe im Dienstleistungssektor oder dem Handel auswirken.

Auch die Konzentration auf ausschlieBlich deutsche Unternehmen kann als limitie-
render Faktor angesehen werden. Zwar rechtfertigt die hohe Zahl nicht-borsenno-
tierter Unternehmen und die damit bedingten geringen Auskunfts- und Publikati-
onspflichten, die wiederum zu einer erhohten Komplexitit bei der Datenerhebung
fithren, diesen Fokus. Dennoch wire fiir die Zukunft ein auf europidischer Ebene
angestrebter Performancevergleich von Akquisitionen bei privaten Familienunter-
nehmen wiinschenswert. Forschungsbeitrige, die diesen Lindervergleich bei kapi-
talmarktorientierten Familienunternehmen durchgefiihrt haben und zugleich die zu-
kiinftige Forschungsrichtung aufweisen, finden sich bei Jaskiewicz (2006) wie auch
bei Homburg/ Bucerius (2006) und Feito-Ruiz/ Menéndez-Requejo (2010).

Des Weiteren kann es bei Performance-Analysen zwangsldufig zu Messungenau-
igkeiten kommen. Trotz verschirfter Rechnungslegungsvorschriften, die weiterhin
Spielrdume fiir eine vorausschauende Unternehmensfiihrung zulassen, sowie manu-
eller und sorgfiltiger Berechnung der Performanceindikatoren mittels eines einheit-

815 Als Grundlage dieser Erhebung dienten neben persénlichen Kontakten die 650 groBten Famili-
engesellschaften in Deutschland, ferner wurden zur Uberpriifung von Anteilseignerstrukturen und
Transaktionshdufigkeit neben allgemeinen Presseinformationen auf Datenbanken wie Bloomberg,
Datastream, Compustat, FactSet Mergerstat Review oder LexisNexis und regionale Datendienst-
leister wie Creditreform, die Hoppenstaedt Firmendatenbank oder Markus-BvD zuriickgegriffen.

816 Vgl hierzu den Abschnitt Verzerrungen im Auswahlprozess in Kap. 6.2.1.
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lichen Erfassungsschemas, konnen Unschérfen bei der Ermittlung auftreten. Eine
Moglichkeit Bilanzierungswahlrechte und somit Ansatz- sowie Bewertungswahl-
rechte zu nutzen wire, dass u.U. wesentliche Reparaturen in der Bilanz nicht akti-
viert oder Lagerbestinde zuriickhaltend oder iiberbewertet bewertet werden.?!” Fa-
miliengefiihrte Unternehmen neigen weder dazu, eine zu gute noch eine zu schlechte
Unternehmensbilanz zu présentieren, sie geniefSen ihren Ruhm allzu oft lieber in der
Stille und bilden Puffer fiir den stets nahenden Abschwung.3!3

Neben Fragen nach geeigneteren quantifizierbaren Performanceindikatoren zur Be-
schreibung der Transaktionsaktivitdten von Familienunternehmen wire es ebenfalls
interessant zu erfahren, ob finanzierunsgbedingte oder auch managementinduzierte
Faktoren existieren, die zu einer positiven Transaktionsperformance dieser Unter-
nehmensgattung fithren. Auch eine Betrachtung verschiedener Typen von Famili-
enunternehmen unter Beriicksichtigung der Transaktionsperformance wire denk-
bar.8!” Dariiber hinaus wire der Aspekt der in diesem Zusammenhang verwende-
ten operativen Steuerungsinstrumente in Verbindung mit der realisierten Unterneh-
mensperformance iiberpriifenswert. Neben der Vielfalt von weiteren quantitativen
Fragen konnen auch zahlreiche qualitative Fragen aufgeworfen werden. Fiir die Zu-
kunft wire daher der Versuch empfehlenswert, qualitative und quantitative Faktoren
gemeinsam zu iiberpriifen.

Die vorliegende Arbeit widmete sich einem heiklen Thema und der Schleier der Ver-
borgenheit, mit dem sich Familienunternehmen hidufig umgeben, ist schwerlich zu
liiften. Hier spielen eine ganze Reihe von Griinden eine Rolle. Neben der Identifika-
tion von Familienunternehmen und deren Transaktionen, die vielfach nur mittelbar
durch ihre Produkte in Erscheinung treten, spielt auch die Verschwiegenheit eine
auBerordentliche Rolle bei der Suche nach geeigneten Untersuchungspartnern.329
Ein Vorzug dieser Distanz gegeniiber der Offentlichkeit aber auch der Wissenschaft
sollte nicht unterschitzt werden, da diese Haltung nicht zuletzt eine vollkommene
Konzentration auf das operative Geschift und die Kunden ermoglicht.

In den letzten Jahren ist aber eine zunehmende Offnung dieses Unternehmens-
typs festzustellen.®?! Das starke nationale wie internationale Wachstum bewirkt
automatisch eine erhohte Visibilitdt. Aber auch die Herausforderungen des demo-

817 Vgl. hierzu auch Baetge et al. (2004), S. 33-34; Coenenberg (2005), S. 87-89 und Hennerkes
(2012), S. 48.

818 Hierzu ein Zitat von Brun-Hagen Hennerkes, Vorstand Stiftung Familienunternehmen: ,,/...]
Eine gute Bilanz ist immer besser, als sie aussieht, eine schlechte noch schlechter, als sie auf den
ersten Blick erscheint. [...]“

819 Val. Hausch (2004), S. 202-204 hinsichtlich des Performanceeinflusses verinderter Corporate-
Governance Richtlinien bei verschiedenen Typen von Familienunternehmen.

820 S0 bemerkte der personlich haftende Geschiftsfiihrer eines Automobilzulieferers in einem ver-
traulichen Gesprich: ,,[...] So sehr ich Ihren Forschungsschwerpunkt aus eigenem Interesse auch
begriiffe, so wenig verspiirt ein Familienunternehmer einem Auflenstehenden Einblick in die Fi-
nanzsituation des Unternehmens zu gewdhren. Jahrelang konnten wir an unserer Anonymitdit fest-
halten und unsere Erfolgskonzepte diskret behandeln. [...]“

81 vgl. u.a. Hausch (2004).
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graphischen Wandels, mit einem verschirften Mangel an Fach- und Fiihrungskraf-
ten, bewirken eine notwendige groere Sichtbarkeit der Familienunternehmen und
tragen zur fortschreitenden wissenschaftlichen Entwicklung dieses Forschungsbe-
reichs bei.??? Diese Entwicklung lisst hoffen, dass zukiinftig mehr Unternehmen
beabsichtigen, quantitative Informationen zuginglich zu machen, um eine Kldrung
der aufgeworfenen Fragen zu erwirken. Dariiber hinaus kann die Diskussion iiber
die Vorziige der oft unterschitzten Familienunternehmen durchaus positive Folgeer-
scheinungen hervorrufen, die zu einem groeren gesellschaftlichen oder politischen
Stellenwert fiihren.

7.3 Fazit der Arbeit

Unternehmenszusammenschliisse versagen aus vielen verschiedenen Griinden. In
der grundlegenden Unzufriedenheit mit dem derzeitigen Erfolg der Transaktionen
zeigen sich aber zugleich die strukturellen Defizite dieses Systems, die mitunter Ur-
sache dieses schlechten Abschneidens so zahlreicher Zusammenschliisse sein kann.
Ursachen, die aber durch eine intensivere Vorbereitung und einer kritischeren Aus-
einandersetzung mit den vorhanden Ressourcen und tatsdchlichen Potentialen ei-
ner Transaktion behoben werden konnen. Die im Volksmund héufig transportierte
These, dass Unternehmensiibernahmen ausschlieBlich Werte und Arbeitsplétze ver-
nichten, konnte durch diese Forschungsarbeit widerlegt werden. Vielmehr wurde
durch die ermittelten Performanceunterschiede untermalt, dass sich Familienunter-
nehmen nicht nur bedachter und vorbereiteter an ebensolche Transaktionen heran-
wagen sondern zugleich verantwortungsbewusster und zielorientierter die Verwal-
tung des Gesellschaftsvermogens iibernehmen. Die durchgefiihrte empirische Un-
tersuchung, begleitet durch persdnliche Gespriche mit zahlreichen Familienunter-
nehmern, zeigt, dass eine klare Renditeorientierung im Vordergrund steht. Unab-
hingig davon aber bei den untersuchten Familienunternehmen eine ausgeprigte ho-
he Verantwortung den Mitarbeitern gegeniiber zu bemerken ist, die zu einer mehr
oder minder ausgeprigten regionalen Verankerung fiihrt oder gefiihrt hat. Nicht zu-
letzt tragen auch Akquisitionen dazu bei, die Produktion und somit Arbeitsplitze am
Heimatstandort Deutschland zu sichern. Daher ist die kritische Haltung der breiten
Offentlichkeit infolge missgliickter Ubernahmen oder Heuschrecken-Debatten bei
Unternehmenszusammenschliissen zumindest in Bezug auf Familienunternehmen
unberechtigt.823 Die Ironie dieser Debatte ist, dass insbesondere groB3e Unterneh-
men trotz eigener M&A-Abteilungen und zahlreicher Berater nicht in der Lage zu
sein scheinen, Unternehmenszusammenschliisse langfristig erfolgreich zu realisie-

822 Hierfiir sprechen neben zahlreichen wissenschaftlichen Veroffentlichungen und Lehrstuhlneu-
griindungen auch immer prisenter werdende Verbidnde wie z.B die Stiftung Familienunterneh-
men bzw. Die Familienunternehmer oder speziell auf familiengefiihrte Unternehmen ausgerichtete
Recruiting- und Kontaktmessen.

823 Vgl. u.a. Handelsblatt (2012a) sowie Handelsblatt (2012d).
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ren.’?* Liegt es nun an iiberhohten Renditeforderungen seitens der Kapitalmirk-
te und Anteilseigner oder der Uberbewertung von strategischen Wachstums- und
Synergiepotentialen. Die diagnostizierten Ergebnisse belegen, dass Familienunter-
nehmen neben der zu bewéltigenden Akquisition auch die Finanz- und Weltwirt-
schaftskrise in den Jahren nach der Transaktion erfolgreich meistern konnten, flexi-
bel auf Produktions- und Absatzschwankungen reagiert haben und zugleich vielver-
sprechende Unternehmensergebnisse erzielen konnten.

824 Vgl. Bauer (2012) sowie Handelsblatt (2012d).
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