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M&A Transaktionen

1 Einleitung

Technologische und politische Verdnderungen sowie komplexere Wertschépfungsket-
ten haben in den letzten Jahrzehnten zu einer verstarkten Unternehmensexpansion
mittels Mergers and Acquisitions gefiihrt. Unter dem Sammelbegriff Mergers and
Acquisitions werden strategische Entscheidungen eines Unternehmens subsummiert,
bei denen eine andere selbststdndige Unterehmenseinheit (ein anderes Unternehmen)
durch Aktientausch oder Barentschadigung erworben wird oder sich zwei Unterneh-
men zusammenschliessen. M&A stellen eine hédufig genutzte Alternative zu internem
Unternehmenswachstum dar.

Die Diskussion iiber die Motive und Erfolgsaussichten von M&A Transaktionen ist in
den letzten Jahren verstdrkt in den Fokus der Forschung geriickt. Mulherin und Boone
(2000) zeigen, dass Branchenschocks und veranderte 6konomische Rahmenbedingun-
gen die Entscheidung fiir oder gegen M&A Transaktionen beeinflussen; diese konnen
daher auch als Antwort auf sich verdndernde 6konomische Rahmenbedingungen
verstanden werden. Kaplan und Weisbach (1992) untersuchen einen Datensatz von
M&A Transaktionen in der Zeitspanne von 1972 bis 1982 und finden, dass 44% der
betrachteten Unternehmen ihr Akquisitionsobjekt bis 1989 wieder verdaussert haben.
Porter (1987) beobachtet, dass 50% der Akquisitionen von Konglomeraten wieder
desinvestiert werden. Er deutet dies als ein Anzeichen fiir eine fehlgeschlagene Akqui-
sitionspolitik und schliesst hieraus, dass insbesondere Akquisitionen aus Griinden der
Diversifizierung den Wert eines Unternehmens reduzieren.

In einer aktuellen Studie untersuchen Moeller, Schlingemann und Stulz (2005) den
Erfolg von M&A Transaktionen in den Perioden 1980 bis 1997 und 1998 bis 2001. Hier-
bei wird der Erfolg in den Perioden 1998-2001 und 1991-1997, gemessen an der Ent-
wicklung der Marktkapitalisierung der akquirierenden Unternehmen nach Bekannt-
gabe der Akquisition, mit der Periode 1980 bis 1990 verglichen. Die Autoren finden,
dass die akquirierenden Unternehmen in der Zeit zwischen 1998 und 2001 ca. 216
Mrd. USD an Wert verlieren; das entspricht in etwa dem fiinfzigfachen des vergleich-
baren Verlustes in der Zeit von 1980 bis 1990, wobei Firmen in der Zeit von 1998 bis
2001 nur den sechsfachen Betrag fiir Akquisitionen ausgegeben haben. Zieht man von
den 216 Mrd. USD die Vermogensgewinne der verkaufenden Aktionare ab, so ver-
bleibt immer noch ein Verlust von 134 Mrd. USD, sodass die 216 Mrd USD nicht durch
einen Vermogenstransfer seitens der akquirierenden Unternehmen erkldrt werden
konnen. Die Verteilung der untersuchten Summe der Kursgewinne/Verluste fiir Kdu-
fer und Verkaufer zeichnet sich durch eine stark ausgeprégte Linksschiefe aus. Hier ist
besonders auffallend, dass die Grosse der Verlusttransaktionen zugenommen hat; das
Gros der Verluste wird durch 2% (87 Transaktionen) der untersuchten Transaktionen
verursacht.
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Diese Befunde werfen die Frage auf, warum so viele M&A Transaktionen fehlschlagen
und welche Mittel und Wege einem Unternehmen zur Verfiigung stehen, um diesen
Risiken zu begegnen. Werden Synergiepotentiale erheblich {iberschitzt? Wenn ja,
lassen sich dafiir Griinde finden? Werden durch M&A Transaktionen auch Hand-
lungsspielraume vernichtet? Im Rahmen dieses Beitrages gehen wir auf die Anwen-
dung des Realoptionsgedankens bei der Bewertung von M&A Transaktionen ein.
Einerseits werden Synergieeffekte, die sich mit einer M&A Transaktion erdffnen (sol-
len), haufig aus Realoptionen abgeleitet. Vergessen wird aber auch haufig, dass M&A
Transaktionen auch Realoptionen vernichten. Die Bewertung entstehender sowie ent-
gehender Realoptionen bietet besonders gute Entfaltungsmoglichkeiten fiir Agency-
Verhalten. Andererseits soll erlautert werden, wie Unternehmen sich von akquirierten
Unternehmsteilen, deren Erfolge sich als gering erweisen, mittels einer potentiellen
Exit Strategie (also einer Abbruchsoption) trennen kénnen und dadurch den zuvor
eingetretenen Wertverlust reduzieren kénnen. Sofern sich ein strategischer Nutzen
nicht (mehr) erzielen lasst oder Synergiepotentiale nicht mehr ausgenutzt werden
konnen, bietet sich gegebenenfalls die Moglichkeit, einen Unternehmensteil an einen
strategischen oder Finanzinvestor oder iiber eine Borseneinfithrung zu verdussern.

Der Wert einer M&A Transaktion ldsst sich nur im Rahmen eines sequentiellen Pla-
nungsmodells ermitteln, da einem akquirierenden Unternehmen die neuen Hand-
lungsoptionen erst nach einer Akquisition zur Verfiigung stehen. Der Wert der Trans-
aktion ergibt sich aus dem statischen Wert der aus unbedingten Synergieeffekten er-
zielbaren Cash Flows, ergdnzt um den Wert neu entstehender Realoptionen,
vermindert um den Wert entgehender Realoptionen sowie den Tranksaktionskosten
der M&A Transaktion.

Im Folgenden gehen wir zuerst auf einige Studien iiber den Zusammenhang von Ak-
quisitionen und Desinvestitionen ein und erldutern dann in Abschnitt 3, wie Hand-
lungsflexibilitdt bei der Bewertung von M&A Transaktionen beriicksichtigt werden
kann. Im Abschnitt 4 diskutieren wir zuerst die Werttreiber von Realoptionen und
gehen dann in Abschnitt 5 auf Fragen zur praktischen Anwendung sowie mogliche
weitere Problemstellungen, die eine Projektbewertung mittels Realoptionen erschwe-
ren konnen, ein. Ein Ausblick schliesst den Beitrag.
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2 Uber den Zusammenhang von
Akquisitionen und Desinvestitionen

Beziiglich der Theorie von M&A Transaktionen gibt es zwei unterschiedliche Ansétze,
den synergistischen und den nicht-synergistischen Ansatz. Der nicht synergistische
Ansatz geht zuriick auf die Arbeiten von Roll (1986), Jensen (1986) und Morck, Shleifer
und Vishny (1990) und fithrt Akquisitionen auf Selbstiiberschidtzung seitens des Ma-
nagements und sog. Empire Building zuriick. Hinzu kénnen Agency Probleme kom-
men. Die Manager des vergrofierten Unternehmens erhalten eine hohere Vergiitung
und geniefSen ein hoheres Prestige. Dies schafft einen zusétzlichen Anreiz fiir Unter-
nehmensiibernahmen. Nach der nicht-synergistischen Theorie ist eine Verringerung
des Firmenwertes durch Akquisitionen zu erwarten, wohingegen Desinvestitionen zu
einer Verringerung der Agency Kosten und einer Konzentration auf die Kernkompe-
tenzen fithren und somit als Wert steigernd anzusehen sind. Auch in der Summe ist
fiir Kdufer und Verkaufer eines Unternehmens ein Wertverlust zu erwarten.

Der synergistische Ansatz hingegen prognostiziert Wertzuwachse sowohl durch Ak-
quisitionen als auch durch Desinvestitionen, sofern diese als Antwort auf eine sich
andernde Umwelt zu verstehen sind. Die M&A Transaktion ist insgesamt vorteilhaft,
wenn der Barwert der Synergieeffekte die Transaktionskosten der Ubernahme iiber-
steigt. Daraus folgt allerdings nicht, dass auch die Gesellschafter des tibernehmenden
Unternehmens einen Wertzuwachs erzielen. Nicht selten {ibersteigt die Ubernahme-
pramie einschliefllich der Transaktionskosten den Wertzuwachs aus der Transaktion.

Die Griinde fiir eine Desinvestition kénnen vielschichtiger Natur sein. Wenn eine
akquirierte Unternehmenseinheit wieder abgestossen wird, kann dies auf ein Misslin-
gen der Integration zuriickzufiihren sein. Sie lasst sich eventuell aber auch mit dem
Erloschen der Synergiepotentiale erklaren. Somit wird eine Desinvestition dann vor-
genommen, wenn fiir das verdufSernde Unternehmen die Vorteile einer Verdusserung
die entgehenden Synergieeffekte iibertreffen. Als Konsequenz hieraus kann man
schliessen, dass sowohl die Akquisition als auch die Desinvesition Wert geschaffen
haben konnen und eine Verdusserung eines fritheren Akquisitionsobjektes nicht per se
als Managementfehler gedeutet werden kann. Coase (1937) argumentiert beispielswei-
se, dass technologische Veranderungen die optimale Betriebsgrosse und damit auch
die Effizienz der Produktionsprozesse beeinflussen. Zyklen von Akquisitionen und
Desinvestitionen kénnen daher 6konomisch rational sein.

Kaplan und Weisbach (1992) weisen in ihrer bereits erwdhnten Analyse daraufhin,
dass trotz der hohen Anzahl gefundener Desinvestitionen M&A Transaktionen nicht in
ihrer Gesamtheit als fehlgeschlagen klassifiziert werden kénnen. Ex post betrachtet
sind 42% der Verdusserungen als Buchgewinn (Gain on sale) verbucht worden, nur
34% der untersuchten Kiufe sind wegen Performanceméngeln zu einem spéteren
Zeitpunkt wieder riickgangig gemacht worden. Mitchell und Lehn (1990) finden, dass
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eine fehlgeschlagene Akquisition die Wahrscheinlicheit fiir das tibernehmende Unter-
nehmen erh6ht, zu einem spiteren Zeitpunkt selbst Opfer eines feindlichen Uber-
nahmeangebotes zu werden.

In der Studie von Moeller et al. (2005) wird deutlich, dass die grossen Verlust-
Transaktionen von einer kleinen Anzahl von Firmen durchgefiihrt werden, die sich
durch einige gemeinsame Charakteristika auszeichnen. Die Bewertung der betrachte-
ten Unternehmen befand sich zum Zeitpunkt der Verlust-Transaktion, gemessen an
Tobins g, auf ihrem Héhepunkt und die Unternehmen hatten in den Vorjahren eine
Vielzahl von (erfolgreichen) Transaktionen unternommen. Moeller et al. deuten diese
Indizien als Bestatigung dafiir, dass eine hohe Marktbewertung Managern einen gros-
seren Ermessenspielraum ermoglicht, der sie zu Wert vernichtenden Akquisitionen
verleitet [siehe auch Jensen (2004)].

Wie bereits erwahnt stellen Moeller at al. fest, dass bei den fehlgeschlagenen Akquisi-
tionen haufig Firmen beteiligt waren, die in der Vergangenheit eine Vielzahl von
Transaktionen unternommen haben, sodass Unerfahrenheit das Fehlschlagen nicht
erkldren kann. Vielmehr scheint es plausibel, dass bei externem Wachstum nicht selten
die optimale Betriebsgrofle iiberschritten wurde. Dies wird durch die Beobachtung
bestétigt, dass die akquirierenden Unternehmen vor ihrer groflen Verlust-Transaktion
eine Vielzahl von erfolgreichen Transaktionen getétigt haben. Die misslungene Akqui-
sition deutet demnach auf einen Wendepunkt hin, nach dem weitere Akquisitionen
Wert vernichten. Die Investoren sind anscheinend nicht mehr von der externen
Wachstumsstrategie des Unternehmens iiberzeugt oder sehen es als nicht mehr profi-
tabel genug an, um eine hohe Ubernahmepréimie fiir diese Transaktion zu rechtferti-
gen. Die beobachtete Reduktion in der Marktbewertung kénnte allerdings auch eine
vorausgehende Uberbewertung korrigieren.

Zu dhnlichen Aussagen kommen auch Rhodes-Kropf und Viswanathan (2005) in ihrer
Analyse von Merger Phasen und deren Bezug zur Marktbewertung der beteiligten
Unternehmen. In ihrem Modell kommen sie zu der Aussage, dass eine Uberbewertung
im Markt, gemessen an der Book to Market Ratio, eine systematische Uberschitzung
von Synergiepotentialen zur Folge haben kann. Da beide beteiligten Parteien jeweils
Informationen iiber den Zustand ihrer eigenen Firma, jedoch nicht iiber die moglichen
Synergien besitzen, kann es zu einer systematischen Uberschitzung der Synergiepo-
tentiale kommen. Ex ante stellt eine M&A Transaktion auf Basis des gegebenen Infor-
mationsstandes somit eine valide Alternative dar, jedoch kann es sich ex-post heraus-
stellen, dass mogliche Synergien vor dem Hintergrund einer hohen Marktbewertung
iiberschétzt wurden und sich zu einem spateren Zeitpunkt nicht materialisieren wer-
den. Dariiberhinaus kann dies eine sukzessive Korrektur der zu hohen Bewertung zur
Folge haben, da die Marktteilnehmer im Zeitverlauf {iber die mdglichen Synergien
lernen und ihre Bewertung der beteiligten Unternehmen den tatsachlichen Verhéltnis-
sen anpassen. Vor diesem Hintergrund lassen sich somit auch die Ergebnisse von
Moeller et al. beziiglich einer Serie von erfolgreichen M&A Transaktionen gefolgt von
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einer grossen Verlustransaktion besser interpretieren, da hier der Markt mittels der
getdtigten Transaktionen Informationen iiber das Potential zur Realisierung zukiinfti-
ger Synergien erhalt und seine Bewertung infolgedessen den Gegebenheit anpasst.

Das Management des akquirierenden Unternehmens mag von der negativen Marktre-
aktion tiberrascht werden. Vor dem Hintergrund vorheriger erfolgreicher Akquisitio-
nen und realisierter Synergien mag das Management zu einer Uberschéitzung von
Synergiepotentialen weiterer Ubernahmen neigen, insbesondere die eigenen Fahigkei-
ten, Synergien zu realisieren, {iberschdtzen. Wenn es dann spéter feststellt, dass die
erwarteten Synergien ausbleiben, ist eine Desinvestition eine mogliche Antwort. Un-
terstiitzt wird diese Vermutung durch die Beobachtung, dass die Unternehmensgrosse
einen signifikant positiven Einfluss auf die durch M&A-Transaktionen entstandenen
Wertverluste ausiibt. Grossere Unternehmen haben mit einer hoheren Wahrschein-
lichkeit in den spéten 90er Jahren grossere Wertverluste bei Ubernahmen erlitten
[Moeller et al. (2005)]. Berger und Ofek (1999) finden, dass Firmen, die einen grosseren
Marktwertverlust nach einer Transaktion hinnehmen mussten, starker dazu tendieren,
die Transaktion spéater durch Verdusserung riickgangig zu machen. Die dann beobach-
tete positive Marktreaktion macht einen Grossteil des fritheren Wertverlustes riick-
gangig.

Schlingemann et al. (2002) beobachten, dass insbesondere die Liquiditat der Markte
fir Unternehmensteile das Kauf- bzw. Verkaufsverhalten erheblich beeinflufst. Bei
geringerer Liquiditdt (gemessen anhand der Anzahl der M&A Transaktionen in einem
Industriezweig) muss der Verkédufer einen hoheren Abschlag auf den eigentlichen
Unternehmenswert der Einheit hinnehmen. Die relative Haufigkeit fiir eine Desin-
vestition eines Geschéftsbereiches erweist sich als von der Liquiditdat des Sekundar-
marktes abhédngig und weniger stark von der beobachteten operativen Performance
des Bereiches. Schlingemann et al. (2002) identifizieren drei fiir eine Desinvestition
mafigebliche Motive. Nach der Effizienzhypothese ist es sinnvoll, einen Unternehm-
steil zu verdussern, wenn eine andere Firma diesen Geschaftsbereich erfolgreicher
betreiben kann. In diesem Fall sollte der zu erwartende Verkaufserlos hoher als der
Barwert der Zahlungseingange sein, die unter eigener Regie erzielt werden kénnen.
Die Fokussierungshypothese zielt auf die Erhéhung der Spezialisierung durch eine
Verauflerung, die Wertsteigerung durch Desinvestitionen wird durch eine Konzentra-
tion auf die Kernkompetenzen des Unternehmens erzielt. Die Finanzierungshypothese
schliefilich erklart die Wertsteigerung durch Desinvestitionen mit einer Verringerung
der durchschnittlichen Finanzierungskosten: Die Desinvestitionserldse verbessern die
Finanzlage des Unternehmens.
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3 M&A-Transaktionen und Realoptionen

Die Unsicherheit iiber zukiinftige Umwelteinfliisse erschwert die Planung und Durch-
fiihrung betriebswirtschaftlicher Entscheidungen, sie rdumt aber auch neue Hand-
lungsspielraume ein, um diesen Umweltveranderungen zu begegnen. Eine Entschei-
dung fiir eine M&A-Transaktion oder fiir eine Desinvestition kann auch als eine Reak-
tion auf sich dndernde Umweltbedingungen verstanden werden, die eine
Wertsteigerung auslosen kann. Allerdings greift diese Sichtweise zu kurz. Haufig
ergeben sich durch eine Ubernahme z.B. Méglichkeiten fiir eine Kostensenkung durch
Rationalisierung. Allerdings hangt die Realisierung dieser Kostensenkung nicht nur
von der Ubernahme ab, sondern auch von nach der Ubernahme zu erbringenden Ma-
nagementleistungen zur Integration des erworbenen Unternehmens. Ob diese Leis-
tungen gelingen, ist zunachst unklar. Erst das Zusammenwirken von Integrationsma-
nagement und giinstigen Umweltbedingungen fiir die Integration fithrt zum Rationa-
lisierungserfolg. Andernfalls bleibt der Erfolg aus. Insofern schafft die Ubernahme
lediglich eine notwendige Voraussetzung fiir Rationalisierungspotentiale. Fiihrt die
Integration zum erhofften Erfolg, dann zeigen sich haufig danach weitere Moglichkei-
ten der Erfolgsverbesserung, deren Realisierung jedoch weitere Managementleistun-
gen und giinstige Umweltbedingungen erfordert. Um die durch eine Ubernahme
moglich werdenden Erfolge zu erzielen, ist also ein stdndiger Lernprozess des Mana-
gements zu verbinden mit stets neuen Managementleistungen. Im giinstigsten Fall
kommt es so zu einem kaskadenférmigen Wertschdpfungsprozess, gesteuert durch ein
Zusammenwirken von Lernprozess des Managements, Managementleistungen und
glinstigen Umweltentwicklungen.

Die so entstehenden Realoptionen werden in starren Bewertungsverfahren, wie zum
Beispiel im Discounted Cash Flow (DCF) Verfahren, nicht beriicksichtigt. Reale Hand-
lungsoptionen kénnen mittels der etablierten Verfahren der flexiblen Planung bewer-
tet werden. Eine Variante dieser Verfahren sind die aus der Finanztheorie abgeleiteten
Verfahren der Optionsbewertung. Sie unterstellen vereinfachend bestimmte Prozesse
der Umweltverdnderungen, bestimmte Entscheidungsprozesse und daraus folgend
erzielbare Cash Flows sowie Annahmen {iiber die Bewertung solcher Zahlungen. Die
kaskadenférmigen Wertschopfungsprozesse konnen bestenfalls in stark vereinfachen-
der Form beriicksichtigt werden.

Im Rahmen von M&A-Transaktionen kommt dem Prozess der Analyse, Planung,
Bewertung, Durchfithrung und Kontrolle der avisierten Wertschopfungspotentiale
starke Bedeutung zu. In der folgenden Grafik werden kurz die idealtypischen Be-
standteile einer M&A Transaktion dargestellt.



M&A Transaktionen

Konzeption Transaktion
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Abb. 1: Idealtypischer Ablauf des M&A Prozesses

Der Prozess lasst sich in drei Phasen unterteilen, die Konzeptions-, die Transaktions-
und die Integrationsphase. Jede dieser Phasen besteht aus mehreren Teilaufgaben, die
indessen holistisch zu betrachten sind: Jedes einzelne Element ist als Teil eines gros-
sen Ganzen zu begreifen. Das blofse Potential moglicher Verbundeffekte zum Beispiel
kann nicht losgeldst von der Implementierung moglicher Managementmafinahmen
und Umweltverdnderungen betrachtet werden, da sich die Kostenersparnisse nicht
materialisieren werden, wenn eine reibungslose Integration nicht erreicht wird. Ahn-
lich wie der Prozess fiir M&A-Transaktionen lassen sich auch die Identifikation, Be-
wertung und Realisierung von Realoptionen beschreiben.

Im weiteren werden wir zunachst kurz auf mogliche Griinde fiir eine M&A-
Transaktion eingehen und sie im Lichte der Realoptionstheorie analysieren. Insbeson-
dere sollen auch mogliche Griinde fiir das Fehlschlagen einer M&A-Transaktion un-
tersucht werden. Einerseits eroffnet eine M&A-Transaktion dem Management der
kaufenden Firma zahlreiche neue Handlungsmdglichkeiten, also Realoptionen, die
einen Wertzuwachs zur Folge haben konnen. Haufig genannt werden Economies of
Scale und Scope-Effekte. Insbesondere die Bewertung der Economies of Scope-Effekte
erweist sich als auflerordentlich schwierig, da ihre Realisierung von zahlreichen Un-
bekannten abhingt. Eine Fehlbewertung dieser Effekte ist daher leicht moglich. Ande-
rerseits zerstort eine Ubernahme Realoptionen, die den separat operierenden Unter-
nehmen offen stehen. Dies wird héufig tibersehen. Die Differenz zwischen dem Wert
der neu geschaffenen Realoptionen und dem Wert der zerstdrten Realoptionen ist
abzuschétzen und zum Kapitalwert der starr berechneten Synergieeffekte zu addieren.
Die starr berechneten Synergieeffekte konnen auch als unbedingte Synergieeffekte
bezeichnet werden, da sie durch den Zusammenschluss erzielbar sind, ohne dass ihre
Realisierung von einer bestimmten Umweltentwicklung abhangt.
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Der durch eine Ubernahme insgesamt entstehende Wertzuwachs/verlust lasst sich
abschitzen anhand der Formel

Marktwertzuwachs/verlust aus Ubernahme =
Marktwert der unbedingten Synergieeffekte
+ Marktwert der durch die Ubernahme geschaffenen Realoptionen
- Marktwert der durch die Ubernahme vernichteten Realoptionen

- Transaktionskosten der Ubernahme

Der Wert der Ubernahme spiegelt also den Kapitalwert ihrer unbedingten Synergieef-
fekte, den zusitzlichen Wert der mit der Ubernahme gewonnenen Flexibilitit, den
Wertverlust aus verlorener Flexibilitit sowie die Transaktionskosten wider. Der zu-
satzliche Wert der Flexibilitdt darf indessen die unbedingten Synergieeffekte nicht
einschlieflen, sonst kdme es zur Doppelzdhlung. Die Beriicksichtigung der Flexibilitat,
die aus der Unsicherheit resultiert, ist bei einer 6konomisch sinnvollen Kapitalbudge-
tierung unverzichtbar. Der Realoptionsansatz bietet die Moglichkeit, Flexibilitat im
Rahmen von Modellen zu beriicksichtigen und zu bewerten und somit in den Ent-
scheidungsprozefs einzubeziehen.

3.1 Economies of Scale: Option auf Kostensenkung und
Wachstum

Eine M&A Transaktion kann eine Vielzahl von wertvollen zukiinftigen Handlungs-
spielrdumen schaffen, die sich sequentiell ausiiben lassen. Nach einem Zusammen-
schluss besteht die Moglichkeit, die neuen und die alten Geschéftsbereiche wie bisher
als separate Einheiten operieren zu lassen oder die Geschaftsbereiche zwecks Ausnut-
zung von Synergiepotentialen zusammenzufiihren. Bei Zusammenlegung von Ge-
schiftsbereichen ergeben sich haufig Kosteneinsparungspotentiale durch Economies
of Scale-Effekte in den Bereichen Beschaffung, Fertigung, Absatz. Durch Zusammen-
legung der Beschaffungsaktivitdten kdnnen iiber eine grofSere Marktmacht giinstigere
Einkaufskonditionen durchgesetzt werden. Im Produktionsbereich kénnen durch
Optimierung der Technologie und hohere Losgréfien die Stiickkosten gesenkt werden.
Im Absatzbereich konnen Aktivititen der zusammengefiihrten Geschéftsbereiche
zusammengelegt und reduziert werden. Economies of Scale-Effekte fiihren daher in
einem ersten Schritt zur Kostensenkung und koénnen in einem zweiten Schritt iiber
Preissenkungen genutzt werden, um den eigenen Marktanteil zu erhohen. Damit
erdffnen sie Wachstumsoptionen. Desweiteren lassen sich unter Umstidnden auch
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Einsparungen im Bereich Forschung und Entwicklung durchfiihren, wenn infolge des
Zusammenschlusses Parallelforschung vermieden werden kann, wenn Forschungser-
gebnisse vielseitiger genutzt werden kénnen oder wenn die Kosten des Forschungs-
managements durch Zusammenlegung vermindert werden konnen. Dariiberhinaus
argumentieren Smith und Triantis (1995), dass sich mit dem Zukauf einer Unterneh-
menseinheit auch der Wert weiterer Wachstumsoptionen erhéhen kann.

Die potentiellen Einsparungen durch Skaleneffekte lassen sich allerdings meist erst
nach einiger Zeit erzielen, und dies auch nur dann, wenn giinstige Umweltbedingun-
gen dies erlauben. Zum Beispiel kann es sein, dass die Gewerkschaften zusammen mit
dem Betriebsrat betriebsbedingte Kiindigungen verhindern und hohe Abfindungszah-
lungen fiir ausscheidende Arbeitnehmer durchsetzen. Dies kann den Wert der Ratio-
nalisierungsoption stark vermindern. Auch kann eine forcierte Rationalisierungspoli-
tik das Image des Unternehmens beeintréchtigen und dariiber den Absatz der eigenen
Produkte. Schliefilich hangt die erwartete Hohe der Einsparungseffekte erheblich von
den Wachstumsraten der zusammengeschlossenen Einheiten ab. Wenn beide Einhei-
ten separat stark wachsen, kénnen sie durch internes Wachstum selbst Skaleneffekte
realisieren. Die durch Zusammenschluss erzielbaren Skaleneffekte diirften dann eher
gering sein. Bei schwachem Wachstum oder Schrumpfung ist mit deutlicheren Skalen-
effekten zu rechnen. Die Kosten, die fiir die Realisierung der Skaleneffekte aufgewen-
det werden miissen, sind auf jeden Fall den Einsparungen gegeniiberzustellen. Sie
sind der Ausiibungspreis der Realoptionen aus Skaleneffekten.

3.2 Economies of Scope: Option auf Verbundeffekte

Economies of Scope-Effekte sind Erlos- und Kostenvorteile, die beim Zusammen-
schluss von Unternehmenseinheiten mit unterschiedlichen Produktsortimenten durch
Realisierung von Verbundeffekten erzielt werden konnen. Auf der Erlosseite bestehen
solche Verbundeffekte insbesondere dann, wenn beide Einheiten komplementére
Produkte anbieten. Jede Einheit nutzt dann ihr Kundenpotential, um auch die Produk-
te der anderen Einheit zu verkaufen. Der Kundenstamm wird dadurch bei geringen
Zusatzkosten besser genutzt. Auf der Kostenseite lassen sich Einsparungen erzielen,
wenn Teile des Produktionssystems fiir beide Produktsortimente genutzt werden
konnen und dadurch ein Rationalisierungspotential entsteht. Vorteile von Mehr-
Produkt-Unternehmen lassen sich z.B. durch eine Modularbauweise, wie bei den Platt-
formkonzepten der Automobilhersteller, erkldaren, oder aber durch eine gemeinsam
genutzte Infrastruktur, z.B. IT-Infrastruktur oder gemeinsame iibergeordnete Abtei-
lungen. Eine weitere Realoption stellt der Transfer eines bestehenden, erfolgreichen
Systems auf einen anderen Geschéftsbereich dar. Dies kann entweder eine bestimmte
Organisationsform oder aber eine (proprietédre) Technologie sein.
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Auch die Flexibilitat in der Produktion und die Diversifizierung in der Produktpalette
konnen zu einer Wertsteigerung fithren. Die Moglichkeit, die Produktionsanlagen bei
schwacher Nachfrage nach einem Produkt fiir die Produktion anderer Produkte mit
guter Nachfrage zu nutzen, erlaubt eine bessere Auslastung der Anlagen. Aufierdem
kann es durch Produktdiversifikation zu einer ausgeglicheneren Ergebnisentwicklung
kommen, die auch die finanzielle Stabilitit des zusammengeschlossenen Unterneh-
mens verbessert. Hier besteht eine direkte Verbindung zwischen Wirtschaftlichkeit
und Produktvielfalt. Die Produktion unter einem Firmendach wire dementsprechend
giinstiger als die Produktion in mehreren selbststandigen Firmen.

3.3 Verlust von Optionen durch M&A Transaktionen

In der Theorie zur optimalen Betriebsgrofie werden zahlreiche Argumente zusam-
mengetragen, die erkldren, dass grofie Unternehmen keineswegs erfolgreicher als
kleinere arbeiten. GrofSe Unternehmen weisen oft eine hdhere Zahl von Hierarchie-
ebenen auf. Diese erh6hen nicht nur die fixen Kosten, sie fithren auch zu langeren
Entscheidungswegen. Grofie Unternehmen erweisen sich daher oft als schwerfalliger,
auf {iberraschende Entwicklungen in ihrem Umfeld zu reagieren. Ihre Flexibilitat ist
geringer als die kleinerer Unternehmen. Da grofie Unternehmen mit hoheren fixen
Kosten arbeiten, konzentrieren sie sich auf Produkte und Produktgruppen mit hohe-
ren Umsatzen und nutzen weniger Marktnischen. Oft gelingt es grofien Unternehmen
nicht, dieselbe Kundenndhe wie kleine Unternehmen zu realisieren. Auch dies
schrankt ihre Moglichkeiten ein, Marktpotentiale zu erschliefien.

Damit zusammen héangt auch die Fahigkeit eines international tatigen Unternehmens,
in den verschiedenen Standorten eine geeignete Unternehmenskultur zu schaffen. Im
Interesse einer straffen Organisation bemiiht sich die Muttergesellschaft haufig, welt-
weit einheitliche Organisationsstandards zu setzen. Diese beruhen im allgemeinen auf
der Kultur der Muttergesellschaft und stehen haufig in Konflikt mit der Kultur eines
Gastlandes. Die Folge sind Probleme, die Mitarbeiter zu motivieren. Auch die Ver-
standigung zwischen den verschiedenen Unternehmenseinheiten ist gestort. Die U-
bernahme eines ausldndischen Unternehmens schrankt daher die Moglichkeiten fiir
eine standortbezogene kulturelle Vielfalt ein.

Ein weiterer Aspekt von Realoptionen betrifft die rechtliche Seite. GroSunternehmen
unterliegen im allgemeinen strengeren gesetzlichen Regeln als kleine. Wahrend ein
kleines Unternehmen zahlreiche Wahlrechte in seiner Publizitat hat, sind grofse Unter-
nehmen oft publizitatspflichtig. Publizitatspflicht bedeutet mehr Information fiir
(potentielle) Wettbewerber und damit tendenziell hdrteren Wettbewerb. Auch in ihrer
Organisation sind Grolunternehmen héaufig strengeren rechtlichen Regeln unterwor-
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fen. In Deutschland sind z.B. grofiere Unternehmen strengeren Kiindigungs-, Betriebs-
verfassungs- und Mitbestimmungs-vorschriften unterworfen. Unternehmensiiber-
nahmen kénnen daher den rechtlichen Spielraum eines Unternehmens einschranken.

Die vorangehenden Uberlegungen verdeutlichen, dass Unternehmensiibernahmen
nicht nur Realoptionen schaffen, sondern gleichzeitig andere vernichten.

3.4 Exit-Optionen

Eine mogliche Erklarung dafiir, dass in den vergangenen Jahren trotz einer Vielzahl
von misslungenen M&A Transaktionen zahlreiche weitere Transaktionen durchgefiihrt
wurden, kénnte darin liegen, dass Manager die Kosten eines Fehlschlags weniger hoch
veranschlagen als der Markt, weil sie Exit-Optionen einkalkulieren. Wenn sich eine
Transaktion als Fehlschlag erweist oder infolge gednderter Bedingungen das Zusam-
mengehen keine Synergieeffekte mehr erwarten ldsst, dann bietet sich die Moglichkeit
der Desinvestition.

Wie bereits in Abschnitt 2 erwahnt, haben die Studien von Berger und Ofek (1999)
gezeigt, dass Firmen dazu tendieren, akquirierte Unternehmenseinheiten wieder zu
verduflern, wenn der Kapitalmarkt in der Folgezeit aufgrund schlechter Performance
negativ reagierte. In diesem Fall liefSen sich die vorherigen Verluste zu einem grossen
Teil durch die Verduflerung wieder wettmachen. Es wurde jedoch auch bereits darauf
hingewiesen, dass der erzielbare Verauflerungserlds stark von der Liquiditdt des
Marktes fiir Unternehmen abhingt. In jedem Fall kommt der Exit Strategie bei einer
M&A Transaktion eine gewichtige Rolle zu.

Im Sinne der Realoptionstheorie handelt es sich bei der Exit-Option um eine Put Opti-
on. Der unerwiinschte Unternehmensbereich kann an einen anderen Investor oder
iiber die Borse verdussert werden. Wird diese Option ausgeiibt, so erzielt das Unter-
nehmen einen Austibungserfolg in Hohe der Differenz aus Wiederverkaufspreis und
derzeitigem Wert des Unternehmensteils aus Sicht der Muttergesellschaft (etwaige
Ausiibungserfolge konnen auch auf grofierer Kernkompetenz des Kaufers beruhen
(Porter (1987))). Smith und Triantis (1995) kommen zu dem Schluss, dass die Abbruch-
option zu einem deutlichen Mehrwert fiihrt, insbesondere vor dem Hintergrund einer
Reduzierung des Risikos von Ubernahmen und der damit verbundenen Vermeidung
von negativen Effekten.

Bei Desinvestition von Unternehmensteilen werden nicht selten auch neu zu schaffen-
de Realoptionen als Begriindung angefiihrt. Seltsamerweise wird die Vernichtung von
Realoptionen durch Unternehmenszusammenschliisse allerdings oft nicht themati-
siert. Dies leitet iiber zur Analyse von Agency-Problemen. Dazu ist es zweckméfig, die
Werttreiber von Realoptionen zusammenzustellen.
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4 Werttreiber von Realoptionen

Im Folgenden soll kurz auf die Werttreiber einer Realoption eingegangen werden, die
sich analog zu den Einflussfaktoren einer Finanzoption ermitteln lassen. Daran soll
deutlich werden, dass es erhebliche Unterschiede in der Bewertung von Realoptionen
geben kann. Es iiberrascht daher nicht, dass haufig die zu Ubernahmen geduflerten
Wertvorstellungen stark divergieren.

Volatilitat des
bnsibungserfolges

A nsibumgsze trann
der Option

) Strike Price/
Risikoloser Optionswert Ivlarkbwert der
Zinssatz LAnsithungskosten
Barwert der Risikoaversion der
zukiinftige n [rrvestoren
Cash [nflows

Abb. 2: Determinanten des Wertes einer Kaufoption

Wie in Abbildung 2 veranschaulicht, hangt der Wert einer Realoption von verschiede-
nen Faktoren ab. Die Realoption wird zu einem heute noch unbekannten Zeitpunkt
ausgeiibt, wenn der durch Ausiibung erzielbare Marktwert zukiinftiger Einzahlungs-
iiberschiisse iiber dem Marktwert der Ausiibungskosten zuziiglich einer Wartepramie
liegt. Die Wartepramie ist gleich dem Optionswert einer Hinausschiebung des Aus-
iibungszeitpunktes: Indem die Ausiibung verzogert wird, lernt das Management iiber
die Umwelt, vermeidet potentielle Verluste in der Zwischenzeit, verzichtet aber auch
auf potentielle Einzahlungsiiberschiisse in der Zwischenzeit. Der Ausiibungserfolg ist
gleich dem durch Ausiibung erzielbaren Marktwert zukiinftiger Einzahlungsiiber-
schiisse abziiglich des Marktwerts der Ausiibungskosten. Der Ausiibungserfolg ist
selbst ein Schédtzwert, er beruht auf Schiatzungen zukiinftiger stochastischer Einzah-
lungsiiberschiisse und deren Bewertung. Im Ubernahmezeitpunkt vervielfacht sich
das Schitzproblem: Der Ausiibungserfolg ist dann selbst eine stochastische Grofie, so
dass deren Volatilitat zu schatzen ist. Hinzu kommt, dass auch der Ausiibungszeit-
punkt stochastisch ist. Bei der Bewertung dieser komplexen amerikanischen Option
zeigt sich, dass ihr Wert mit der erwarteten Hohe und der Volatilitdt des Ausiibungser-
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folgs wachst, wahrend eine Erhéhung des risikolosen Zinssatzes und der Risikoaver-
sion der Investoren den Wert vermindern.

Insbesondere die Volatilitdt des Basisinstruments hat einen grossen Einfluss auf den
Wert der Realoption. Allerdings ist die Bestimmung der Volatilitit alles andere als
einfach im Falle eines nicht handelbaren Gutes wie eines Investititionsprojektes. Hau-
fig muss auf Erfahrungen mit vergleichbaren, bereits durchgefiihrten Investitionen
zuriickgegriffen werden, um die Volatilitat zu schitzen [Leithner und Liebler (2001)].
Ob es solche gibt, ist indessen fragwiirdig.

5 Probleme bei der Projektbewertung
mittels Realoptionen

5.1 Schatzprobleme

Im vorangegangenen Abschnitt wurde bereits die Schwierigkeiten bei der Schatzung
der Volatilitdt angesprochen. Im folgenden wollen wir auf Gefahren einer systemati-
schen Uberbewertung der durch Ubernahme entstehenden Realoptionen eingehen
und ihre Konsequenzen fiir Ubernahmeentscheidungen aufzeigen. Die Gefahr einer
Uberbewertung entsteht einerseits aus Schétzproblemen, andererseits aus Agency-
Problemen.

Wie bereits erwdhnt, stellen erwartete Hohe und Volatilitdit der Ausiibungserfolge
wichtige Parameter fiir die Bewertung der tibernahmeinhérenten Realoptionen dar.
Jedoch ist eine Schiatzung dadurch erschwert, dass es haufig keine verlasslichen Er-
fahrungen gibt, auf denen die Schétzung aufbauen kann. Dariiber hinaus kann eine
erfolgreiche M&A Transaktion in der Vergangenheit zu zu grossem Optimismus {iber
die Zukunftsaussichten einer avisierten Transaktion fithren. Diese Faktoren konnen
eine zu optimistische Bewertung der Realoptionen und damit der Ubernahme bewir-
ken. Die mogliche Folge wére, das die strategische Pramie, die {iber den Stand Alone
Wert der zu kaufenden Unternehmenseinheit hinaus bezahlt wird, nicht gerechtfertigt
waire. Den Schaden triigen die Aktiondre des tibernehmenden Unternehmens.

Dies vermuten auch Moeller et al., die finden, dass grosse Unternehmen trotz (oder
gerade wegen) einer grossen Anzahl erfolgreicher Transaktionen in der Vergangenheit
dazu neigen, zu einem spéteren Zeitpunkt grosse Verluste mit einer M&A Transaktion
einzufahren. Vor dem Hintergrund der erfolgreichen Transaktionen in der Vergangen-
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heit wire die Uberschitzung der eigenen Leistungsfahigkeit in Bezug auf eine rei-
bungslose Integration sowie der Realisierung von Optionserfolgen eine mogliche Er-
klarung fiir das Fehlschlagen einer M&A Transaktion. Erwartete Synergiepotentiale
konnen nicht realisiert werden. Zu derselben Aussage kommt auch Roll (1986) mit
seiner Hybris Hypothese, wonach die Haufigkeit der misslungenen M&A Transaktio-
nen auf eine Selbstiiberschatzung des Managements zuriickzufiihren ist. Die Bereit-
schaft seitens des akquirierenden Unternehmens, einen Preis oberhalb des Marktprei-
ses des Kaufobjektes zu zahlen, fiithrt Roll auf eine Uberschéitzung der eigenen Fahig-
keiten in bezug auf Problemlosung und Kompetenz in der Intergration des
Akquisitionsobjektes zuriick. Dennoch negiert Roll das Bestehen von Synergieeffekten
nicht komplett. Die Gefahr der Uberschitzung der Synergien besteht ebenso fiir die
aus Realoptionen potentiell erzielbaren Synergien.

Problematisch bei der Bewertung von Realoptionen ist die hdufig analog zum Black-
Scholes Modell gemachte Annahme einer geometrisch Brownschen Bewegung (GBB),
denen die Zahlungseingange folgen sollen. Sei x der Zahlungsiiberschufs in einer Peri-
ode, dx seine Anderung in einem sehr kurzen Zeitintervall dt, « die Drift, o die
Volatilitat und dz ein Wiener-Prozefs. Dann gilt bei der GBB

dx = ox dt + ox dz

Die GBB impliziert nicht, dass der erwartete Zahlungsiiberschuf§ linear im Zeitablauf
2

o
wachst. Stattdessen impliziert sie, dass seine jahrliche Wachstumsrate (o + —) be-

tragt. Der erwartete Zahlungsiiberschufs wachst demnach exponentiell. Dies erscheint
als eine hochst problematische Annahme, ebenso wie die Annahme, dass der Zahlung-
siiberschuf3 positiv sein muss.

Entgegen diesen Annahmen weist die Gewinnentwicklung von Unternehmen eine
Mean-Reverting Tendenz auf: Hohe Gewinne werden tendenziell sinken, niedrige
Gewinne von Unternehmen, die sich wieder erholen, werden tendenziell steigen. Fa-
ma und French (2000) zeigen fiir die Zeit von 1964-1996, dass die Profitabilitdt von
Unternehmen (gemessen als ,,Earnings before interest to book assets”) sich durch eine
starke mean-reverting Tendenz auszeichnet. Dariiberhinaus stellen sie fest, dass die
Profitabilitdt schneller zum Mittelwert zuriickkehrt, wenn die Ausschldge nach oben
oder unten weiter vom Mittelwert entfernt sind. Realistischer fiir die Bewertung von
Realoptionen erscheint daher die Annahme, dass der Zahlungsiiberschuss aus einer
Investition einem mean-reverting Prozess folgt :

dx = y($ — x)dt + oxdz

wobei y die postive Geschwindigkeit beschreibt, mit der der Zahlungsiiberschuss
zum langfristigen Gleichgewichtswert & zuriickkehrt.
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Einen solchen Prozef legen auch die Arbeiten von Ohlson (1995) nahe. Er untersucht
den (theoretischen) Zusammenhang zwischen dem Aktienwert sowie dem Eigenkapi-
tal und den erzielten Ubergewinnen (abnormal earnings) eines Unternehmens. Ohlson
nimmt an, dass der heutige Aktienwert der Barwert der zukiinftigen Dividenden ist.
Folglich lasst sich der Unterschied zwischen dem Buchwert und dem Marktwert des
Eigenkapitals der Firma als Summe der erwarteten, abgezinsten Ubergewinne darstel-
len. Der Ubergewinn ist die Differenz zwischen dem erzielten Gewinn und einem
langerfristig bei Wettbewerb erzielbaren Gewinn. Ohlson unterstellt, dass die Gewinne
und damit der Wert der Unternehmung einem stochastischen Prozess folgen, sodass es
moglich ist, den zukiinftigen Wert mithilfe des Prozesses abzubilden, ausgehend vom
bekannten heutigen Wert der Unternehmung,.

Die Entwicklung des Unternehmenswertes folgt einem Prozess, der u.a. charakterisiert
wird durch einen Bestindigkeitsparameter der Ubergewinne sowie einen Bestindig-
keitsparameter weiterer Informationen, die geeignet sind, die Vorhersage von Uber-
gewinnen zu verbessern. Wichtig fiir die Bewertung ist also, inwiefern die Firma in
der Lage ist, iiber einen liangeren Zeitabschnitt einen Ubergewinn zu erwirtschaften,
und inwiefern neue Information helfen, die zukiinftige Profitabilitdt besser abzuscht-
zen. Bei Wettbewerb ist davon auszugehen, dass positive Ubergewinne in absehbarer
Zeit abgebaut werden. Ubergewinne kénnen somit im allgemeinen nicht iiber einen
langeren Zeitabschnitt erwartet werden. Legt man die Aussagen des Ohlson-Modells
fiir die Bewertung von Realoptionen zugrunde, so deutet dies daraufhin, dass eine
GBB die Entwicklung der Zahlungsiiberschiisse nicht realistisch abbildet und somit zu
einer systematischen Uberbewertung der Synergiepotentiale fiihrt. Realistischerweise
sollte von einer Erosion dieser Potentiale ausgegangen werden, die durch einen mean-
reverting Prozess dargestellt wird. Dariiber hinaus dndert ein solcher Prozess im Ver-
gleich zur GBB auch den optimalen Ausiibungszeitpunkt einer Option mit Folgen fiir
ihre Bewertung [Dixit und Pindyck (1994)].

5.2 Agency Probleme

Bei Ubernahme-Transaktionen gibt es vielfiltige Agency-Probleme. Die Manager gro-
fier Unternehmen geniefien ein hohes Sozialprestige, zudem steigt im allgemeinen das
Einkommen der Manager mit der Grofle des Unternehmens. Diese beiden Effekte
erzeugen einen erheblichen Anreiz zu Ubernahmen. Damit im Zusammenhang steht
der Widerwillen von Managern, das Unternehmen durch erhebliche Kapitalriickzah-
lungen zu verkleinern, wenn die Finanzlage dies erlaubt oder das Kerngeschift des
Unternehmens schrumpft. Stattdessen werden die freien Mittel genutzt, um andere
Unternehmen aufzukaufen. Wie Jensen (2004) darlegt, kann auch vom Erwartungs-
druck des Kapitalmarktes, hohe Gewinne zu erzielen, ein Ubernahmedruck ausgehen.
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Schliefslich dokumentiert ein Management, das andere Unternehmen {ibernimmt, eine
Dynamik, die bei oberflachlicher Beurteilung positiv erscheint. Hierbei ist auch zu
beriicksichtigen, dass es dem Management durch Ubernahmen gelingen kann, eine
eigene schlechte Performance zu verschleiern. Zwar wird im allgemeinen eine Invest-
ment-Bank in den Ubernahmeprozess als beratende Institution einbezogen, jedoch
kann man nicht erwarten, dass diese von einer Ubernahme abrit, wenn die Er-
folgsaussichten gering sind. Denn bei erfolgreicher Ubernahme bekommt die Invest-
ment-Bank ein attraktives Honorar, wihrend sie bei Scheitern nur einen Kostenersatz
bekommt.

Welche Moglichkeiten bieten sich einem Management, eine geplante Ubernahme posi-
tiv darzustellen? Gemafs der voranstehend erlduterten Bewertungsformel gibt es zahl-
reiche Moglichkeiten:

- die unbedingten Synergieeffekte werden hochgerechnet, indem sie trotz zu
erwartender Erosion als ewige Rente angesetzt und bewertet werden,

- potentielle Synergieeffekte, die nur bei guter Managementleistung und giins-
tigen Umweltbedingungen realisiert werden konnen, werden als unbedingte
Synergieeffekte angesetzt und bewertet,

- die bereits erlduterten, erheblichen Schatzfreirdume bei der Bewertung von
durch Ubernahme entstehenden Realoptionen werden genutzt, um deren
Werte erheblich zu erhohen,

- die Abzinsung von Zahlungsiiberschiissen erfolgt mit einem Kalkulations-
zinsfuf3, der eine zu geringe Risikopréamie enthalt,

- die durch Ubernahme vernichteten Realoptionen werden unterschlagen.

- die Transaktionskosten der Ubernahme werden zu gering angesetzt.

Diese Liste von Manipulationsmoglichkeiten ist beeindruckend. Fiir einen auflenste-
henden Aktionér ist es kaum moglich, solche Manipulationen aufzudecken. Die stets
geforderte Due Diligence-Studie mag zwar einige grobe Fehleinschidtzungen korrigie-
ren helfen, jedoch ist sie nicht in der Lage, subjektive Schatzungen des Managements
als falsch zu klassifizieren. Als Sanktionsmechanismus bleibt den Aktiondren im all-
gemeinen nur die Moglichkeit, den Erfolg der Ubernahme abzuwarten und das Mana-
gement bei Misserfolg zu ersetzen. Inwieweit dieser Mechanismus funktioniert, hangt
u.a. davon ab, wie schnell ein Misserfolg sichtbar wird und ob die auflenstehenden
Aktiondre einschliefSlich der moglicherweise betroffenen Unternehmensglaubiger
geniigend machtig sind, das Management auszutauschen.
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Das Management, das um eine Ubernahmeentscheidung im Interesse der Aktionare
bemiiht ist, sollte sich iiberlegen, inwieweit es seine Entscheidung vom geschatzten
Wert der Realoptionen abhédngig macht. Die mdglichen Bewertungsfehler sind erheb-
lich. Eine zusétzliche Alternative, die helfen kann diese Problem zu einen gewissen
Grade zu beheben, wiare der Einsatz einer Sensitivitdtsanalyse, die helfen soll, die
Abhéngigkeit von Inputparametern zu reduzieren. Bei einer Sensitivitdtsanalyse der
ermittelten Werte wird die Ergebnisinderung in Relation zur Anderung der Inputpa-
rameter errechnet. Hier liesse sich somit feststellen, inwieweit sich das Ergebnis der
Bewertung verdndert, wenn bestimmte Parameter nach oben oder unten verandert
werden. Dariiberhinaus bestiinde auch die Mdglichkeit einige Szenarien durchzuspie-
len, um zu sehen inwiefern sich die Entscheidung auch in einem Worst-Case Szenario
als erfolgsversprechend darstellen wiirde. Ein weitere Alternative um die Abhéngig-
keit der erwarteten Erfolgspotentiale, beispielsweise vom Wert der inhdrenten Realop-
tion zu verringern, wére eine Sensitivitatsanalyse beziiglich des Anteils der unbeding-
ten Synergien und der Realoptionen durchzufiihren. Hier kénnte es sinnvoll sein,
anhand eines mehrdimensionalen Entscheidungskriteriums zu entscheiden. Dieses
konnte so aussehen, dass nur Ubernahmen gebilligt werden, bei denen die Marktwerte
der unbedingten Synergieeffekte und die Werte der Realoptionen mit den Gewichten

(1+8) und (1-8) mit S e (0,1) gewogen werden und dann getestet wird, ob die Uber-

nahme insgesamt vorteilhaft ist. Nur wenn der Test fiir verschiedene, vorgegebene
Werte von 8 jeweils positiv ausgeht, wird die Ubernahme gebilligt. Auf diese Weise
werden Synergieeffekte in die Entscheidung einbezogen, jedoch wird der Einfluss von
Bewertungsfehlern bei Realoptionen eingeschrankt. Somit liesse sich darstellen, wie
vielversprechend die Erfolgsaussichten einer M&A Transaktion unter Beriicksichti-
gung verschiedener Szenarien sind.

6 Ausblick

M¢&A Transaktionen stellen ein wichtige Alternative der Untermehmensexpansion dar.
In den letzten Jahren sind verstdrkt die Erfolgsaussichten von M&A Transaktionen in
den Fokus des offentlichen und akademischen Interesses geraten. Die betrachteten
Befunde werfen die Frage auf, warum so viele M&A Transaktionen fehlschlagen und
welche Mittel und Wege einem Unternehmen zur Verfiigung stehen, um diesen Risi-
ken zu begegnen. Vor dem Hintergrund der potentiellen Synergien, die die Hauptmo-
tive fiir eine Transaktion darstellen, stellt sich haufig die Frage nach den Bewertungs-
moglichkeiten und der Werthaltigkeit der geplanten Unternehmenszusammenfiih-
rung, um einer etwaigen Uberschéitzung der Synergiepotentiale entgegen zu wirken.
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Im Rahmen dieses Beitrages haben wir dargestellt, inwiefern der Einsatz von Realop-
tionen helfen kann, den potentiellen Wert einen M&A Transaktion unter Bertiicksichti-
gung zukiinftiger Handlungsmoglichkeiten im Rahmen eines sequentiellen Entschei-
dungsproblems zu ermitteln. Allerdings zeichnen sich die Realoptionsmodelle fiir die
Praktiker beim Einsatz durch eine nicht unbetrachtliche Ambiguitdt aus. Neben den
Moglichkeiten zur Bewertung von Investitionen unter Unsicherheit ergeben sich aus
dem Einsatz von Realoptionen eine Vielzahl von Problemen, die bei der Entscheidung
fiir oder wider eine M&A Transaktion zu beriicksichtigen sind. Dariiberhinaus stellt es
sich fiir den Investor als {iberaus schwierig dar, die Bewertung einer Transaktionen
und seiner einzelnen Wertkomponenten nachzuvollziehen.

Abschliessen lasst sich sagen, dass fiir eine bessere Einsatzmoglichkeit der Realopti-
onskonzepte in der Praxis noch ein betrachtlicher Weg ansteht, um eine reibungslose
Implementierung der Konzepte zu ermdoglichen. Dieses deutet daraufhin, dass es
vorallen Dingen auf ein behutsames Heranfiihren an die Methodik und insbesondere
deren Grenzen ankommt, um ein besseres Verstandnis der Potentiale und Einsatzmog-
lichkeiten des Realoptionsgedankes zu gewinnen. Fiir die weiteren Aussichten beziig-
lich der Anwendung von Real Optionen wollen wir an dieser Stelle noch einmal auf
die Notwendigkeit empirischer Untersuchungen hinweisen, die die Validitat der theo-
retischen Realoptionsmodelle belegen sollen. Durch einen Abgleich zwischen Vorraus-
sagen der Theorie, beispielsweise iiber das Verhalten von Unternehmen und Wettbe-
werbern, und den wirklichen, beobachtbaren historischen Entwicklungen liessen sich
Riickschliisse iiber die Aussagefdhigkeit der Konzepte treffen, um abschliessend be-
werten zu konnen, wie vielversprechend die Zukunft fiir das Konzept der Real Optio-
nen aussieht.
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