~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make YOUT PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Fischer, Arne

Working Paper — Digitized Version
Identifikation strategischer Malinahmen: Eine empirische
Analyse von "Ad hoc-Publikationen" nach §8 15 WpHG

Manuskripte aus den Instituten fir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 496

Provided in Cooperation with:
Christian-Albrechts-University of Kiel, Institute of Business Administration

Suggested Citation: Fischer, Arne (1999) : Identifikation strategischer MaBnahmen: Eine
empirische Analyse von "Ad hoc-Publikationen" nach 8 15 WpHG, Manuskripte aus den
Instituten fiir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 496, Universitat Kiel, Institut fiir
Betriebswirtschaftslehre, Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/168619

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/168619
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Manuskripte
aus den
Instituten fiir Betriebswirtschaftslehre
der Universitiit Kiel

Nr. 496
Identifikation strategischer MaBBnahmen -
eine empirische Analyse von ,,Ad hoc-Publikationen*

nach § 15 WpHG

Arne Fischer

Kiel, 1999



Inhaltsverzeichnis

1, Einleitung . R |

2. Kennzeichen strategischer Mafnahmen.......... el

3. Ad hoc-Meldungen als Indikator strategischer Mafnahmen................oovrevueenec &

3.1 Ad hoc-Publizitit 4
3.2 Grundkonzeption der Untersuchung 4
3.2.1 ZIEISELZUNEG ......cvevireniieenriinisieee et e e oo st sttt b et sb e sre st s s este e saasennsssessenssssnnanns 4
3.2.2 Art der EThebung.....cccovvioeiirec et st 5
3.2.3 Datenbasis ....c.ccorururiirenieriiicecenienre ettt st e sb s e 5
3.2.3.1 Adhoc-MeldUngen ......cccceoiiieieeiiiintierincseeitenesseessee s stsanes e e bae e sseesennaesaas 5

3.2.3.2 Unternehmensdaten.........ccocueveeererecerernenesieniecesrinsessesseseessnsesnesessesesssssens 6

3.3 Deskriptive Auswertung der Ad hoc-Meldungen 6
3.3.1 Zeitliche Verteilung der Meldungen ..., 7
3.3.2 Anzahl der Meldungen pro Untemehmen .................................................................. 8
3.3.3 Einfluf} der Untemehniensgrﬁﬁe .................................................................... R 9
3.3.4 Einfluf3 der Branchenzugchc'irigkeit 12

34 Einordnung der gemeldeten Sachverhalte 13
3.4.1 Einordnung des BAWE........ccccoiiriinciinieeinr ettt eee e e enes 13
3.4.2 Eigene EiNOrdnuNg..........cccccoviiiiiiiinniiiniceiticninstiiees e et sassssnnessens 15

4. Identifikation strategischer MaPRARMEN . .......cceerivisessssosrsssissssssssuscsecsesssssssees 16
4.1 Deskriptive Auswertung der strategischen Meldungen 17
4.1.1 Zeitliche Verteilung der Meldungen .........c.cccueveeeeenieieeinnnnecenseeiesseseeesseenseenes 18
4.1.2 Anzahl der strategischen Meldungen pro Unternehmen...........c.ccoeevvnriviccnnncnnnnes 19
4.1.3 Einflufl der UnternehmensgroBe ............cccovueveeievenninntieccseriinnceinceniennns 19

4.1.4 EinfluB der BranchenzugehOrigKeit .........coccevueeenrirenceennenreneeceesnncseecnsnenenenas 20



Inhaltsverzeichnis

4.2 Klassifikation der strategischen Meldungen 22
4.2.1 Interne MaBnahmen............ccoveeecnmemniniininie e 24
4.2.1.1 OrganisationSStIUKLUT ........cceeoerererinirninerintininniictestsssess e ssesssssessssesssssesseseas 24

4.2.1.2 FINANZIETUNE......c.covereereernieeeceessienistssisessestsresisssssesssesssssnsssssnesassessensenens 26

4.2.1.3 ProduKtion ........cccoiiivimemrieneesseie sttt sseans 30

4.2.1.4 PErSONAl....couecceieeiiecreeieesiecciecceirresirsss st st st n e s sa e en 32

4.2.2 Externe MaBnahmen..........cccccevvvicerernniimnneiinii s essenes 33
4.2.2.1 Wachstum durch Aufbau von Unternehmensverbindungen..................... 33

4.2.2.2 Schrumpfung durch Abbau von Unternehmensverbindungen................... 41
5. SCAIUBDELIACHIUNG «.cvvvevsasirsrssserisssssssisansssossasassssssssssassesssssssnssssasessesssssssnsassasans 44
Anhang 45

Literaturverzeichnis eeoe . 48
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1. Einleitung

Die zunehmende internationale Verflechtung und Globalisierung der Mirkte verschirfen den
Wettbewerb und stellen die Unternehmen vor neue Herausforderungen. Da wirtschaftliche und
gesellschaftliche Anderungen in immer schnelleren Zyklen stattfinden, ist die Wandlungs-
fahigkeit von Unternehmen besonders gefordert. Die Unternehmen miissen ihre strategische
Ausrichtung den Entwicklungen der Umwelt in einem stetigen ProzeB anpassen oder diese
gegebenenfalls radikal &ndem konnen. Die Identifikation derartiger strategischer MaBinahmen ist

das Ziel der vorliegenden Untersuchung.

Im Laufe eines Jahres werden tiber die Medien, wie Tagespresse, Fernsehen oder Horfunk, viele
Meldungen von Unternehmen verdffentlicht, in denen {iiber entsprechende strategische
MaBnahmen berichtet wird. Es ist nahezu unméglich, einen vollstindigen Uberblick iiber die

zahlreichen, innerhalb eines Jahres ver6ffentlichten, Nachrichten der Unternehmen zu erlangen.

Seit dem Jahr 1995 gilt in Deutschland die gesetzliche Vorschrift zur Ad hoc-Publizitit, nach der
im Amtlichen oder Geregelten Markt bérsennotierte Unternehmen verpflichtet sind, Tatsachen
zu melden, die den Aktienkurs erheblich beeinflussen konnen. Damit existiert ein Pool von -
Unternehmensmeldungen, deren Inhait éine bestimmte Relevanz. fur ‘ pfne Réaktion des
Aktienrharktes erreicht hat. Unter der Annahme, daB die Publikation strategischer MaBnahmen
den Aktienkurs borsennotierter Unternehmen beeinflussen kann, miissen diese bei Erfiillung der

gesetzlichen Kriterien des § 15 WpHG iiber Ad hoc-Meldungen ver6ffentlicht werden.

Ziel der folgenden Untersuchung ist die Identifizierung und Klassifizierung strategischer
MafBnahmen anhand der Ad hoc-Meldungen. Nach der Abgrenzung des Begriffs ,strategische
Mafinahme* folgt der empirische Teil. Dieser stellt den Kembereich der Arbeit dar. Nach einer
Analyse der Ad hoc-Meldungen des Jahres 1996 hinsichtlich verschiedener Kriterien werden mit
Hilfe eines Filterprozesses Meldungen, die aufgrund strategischer Mafnahmen -erfolgten,

identifiziert. Diese werden im weiteren Verlauf klassifiziert, spezifiziert und charakterisiert.
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2. Kennzeichen strategischer Mafinahmen

Der Begriff ,strategisch” wird hiufig im Sinne von ,,auf der Strategie beruhend*' bzw. ,auf die

“ 2 yerwendet. Eine Mafinahme ist eine

Entwicklung und Umsetzung von Strategien gerichtet
zweckbestimmte Handlung.’ Kirsch, der den Terminus ,strategische ManGver* verwendet,
versteht darin Bewegungen, die teilweise in mehreren Spielziigen erfolgen und mit denen

~gewitztes Handeln* und , kluges Taktieren* assoziiert werden.*

Segev definiert ,strategic actions* wesentlich praziser: °

. Strategic actions are the acquisition, development, allocation, and application of a
significant portion of the organization's resources to achieve or affect its long-term goals.
These actions affect the organization for long periods and are difficult to undo. Examples

may include acquisitions, divestiture, joint ventures, expansion, and mergers. “

Demnach zeichnet sich eine strategische MaBnahme durch folgende Kriterien aus:®

e Eine 'Tat\iglééi\t‘&

e der Organisation

¢ mit bedeutendem Kapital

e ausgerichtet auf langfristige Ziele

¢ und geringer Revidierbarkeit.

Da die Definition von Segev im weiteren Verlauf der Arbeit zur Identifikation strategischer

Mafinahmen verwendet wird, scheint eine nihere Betrachtung dieser Kriterien angebracht:’

... Tdtigkeit der Organisation... .
Fiir das Vorliegen einer strategischen Maflnahme eines Unternehmens ist es erforderlich, daf die

eigentliche Handlung vom Unternehmen ausgeht. Handelt das Untemehmen selbst nicht aktiv

! Vgl. Brockhaus Wahrig (1981), S. 96.

? Siehe auch D. zu Knyphausen-Aufsess (1995), S. 359.

} Vgl. Brockhaus Wahrig (1981), S. 608.

* Vgl. W. Kirsch u. S, Habel (1991), S. 442; W. Kirsch u. D. zu Knyphausen (1993), S. 88.

5 Vgl. E. Segev (1988), S. 49,

Bei dieser Definition wird der Begriff Organisation mit dem des Unternehmens gleichgesetzt.

Die angefiihrten Beispiele entstammen den Ad hoc-Meldungen des Jahres 1996, auf denen die in Kapitel drei
durchgefiihrte Untersuchung basiert.
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liegt keine strategische MaBnahme vor. Beispiele hierfiir sind die Bekanntgabe von Daten oder

der Eintritt eines neuen Aktionirs in das Unternechmen.

,,...mit bedeutendem Kapital... *“:

Eine strategische Maflnahme mufl mit bedeutendem Kapital durchgefiihrt werden. Tatigkeiten
des Unternehmens, die keiner oder nur geringer finanzieller Mittel bediirfen,® sind nach obiger
Definition keine strategischen Maflnahmen. Hierzu gehoren bspw. die Absage der Haupt-

versammlung oder die Einweihung einer Tochtergesellschaft.

.»...ausgerichtet auf langfristige Ziele...

Die Handlung des Unternchmens muB auf ein langfristiges Ziel ausgerichtet sein.’
Voraussetzung ist demnach eine Handlung, die geeignet ist, langfristig einen anzustrebenden
Zustand zu erreichen. Durch diese Eingrenzung sind Mafinahmen eines Unternehmens, die weder
langfristig noch angestrebt sind, wie bspw. der Konkursantrag einer Tochtergesellschaft oder die

Festlegung eines Emissionskurses bei Aktienausgabe, nicht strategisch.

,,...nicht leicht revidierbar...":
Strategische Mafinahmen sind nur solche, die nicht leicht umkehrbar sind. Leicht revidierbar sind

bspw. die Einfithrung von Kurzarbeit oder die Einschaltung eines Unternehmensberaters.

Diese fiinf Charakteristika sind die zwingend erforderlichen Merkmale einer strategischen

MafBnahme.

Fraglich erscheint, ob strategische Maflnahmen immer aus vorher festgelegten Strategien
resultieren. Es ist nicht ausgeschlossen, dal eine MafBnahme, wie z. B. der Kauf eines
Unternehmens, nur aufgrund einer im Ubermaf vorhandenen Liquiditit getitigt wird. Vorstellbar
ist auBerdem, daf3 ein fremdes Unternechmen erworben wird, weil es als ein unterbewertetes
Angebot erscheint. Demzufolge lassen sich strategische MaBBnahmen nicht immer auf Strategien
zuriickfiihren.'® Die Reihenfolge von Strategie und strategischer MaBnahme ist nicht eindeutig
vorgegeben: Strategische Malnahmen konnen aus einer Strategie resultieren, Strategien konnen

aber auch aus einer Reihe strategischer Mafinahmen hervorgehen.

% Beinhaltet sowohl KapitalzufluB als auch KapitalabfluB.
% Zur Zieldefinition siehe J. Hauschildt (1977), S. 9.
19 Siehe auch H. Mintzberg (1978), S. 945.
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3. Ad hoc-Meldungen als Indikator strategiséher Mafinahmen

3.1 Ad hoc-Publizitit

Der deutsche Bundestag hat nach der Zustimmung des Bundesrates vom 26.07.1994 ein ,,Gesetz
iiber den Wertpapierhandel und zur Anderung bérsen- und wertpapierrechtlicher Vorschriften™''
beschlossen. Ein Tatbestand des neuen WpHG ist, da3 Wertpapieremittenten seit dem 01. Januar
1995 verpflichtet sind, bestimmte borsenkursbeeinflussende Tatsachen ad hoc auf geeignete

Weise zu veroffentlichen. '

Nach § 15 Abs. 1 WpHG ist jede neue Tatsache, die im Tétigkeitsbereich des Emittenten

eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt ist, unverziiglich zu veroffentlichen, sofern sie

e wegen der Auswirkungen auf die Vermogens- und Finanzlage oder auf den allgemeinen
Geschiftsverlauf des Emittenten geeignet ist, den Borsenpreis der zugelassenen Wertpapiere
erheblich zu beeinflussen oder

o im Fall zugelassener Schuldverschreibungen die Fahigkeit des Emittenten, seinen Verpflich-

tungen nachzukommen, beeintrichtigen kann.

Strategische MaBBnahmen im Sinne der in dieser Studie zugrunde gelegten Definition konnen die
Tatbestandsmerkmale des § 15 WpHG erfiillen und sind in dem Fall gemifi der gesetzlichen
Bestimmungen des WpHG publizititspflichtig.

Inwieweit die Ad hoc-Meldungen geeignet sind, strategische Manahmen von Unternehmen zu

identifizieren, soll die folgende Untersuchung priifen.

3.2 Grundkonzeption der Untersuchung

3.2.1 Zielsetzung

Strategische Maflnahmen wurden in Kapitel zwei als die Tatigkeiten einer Organisation definiert.
Diese werden mit bedeutendem Kapital, geringer Revidierbarkeit und ausgerichtet auf lang-

fristige Ziele durchgefiihrt. Aus den vertffentlichten Meldungen gema der Ad hoc-Publizitit

11 Zweites Finanzmarktférderungsgesetz (1994).

12'ygl. J. Baetge (1995), S. V.
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sollen die Meldungen, die den Kriterien der Definition einer strategischen Mafinahme ent-

sprechen, identifiziert werden.

Zur Identifikation und weiteren Untersuchung strategischer Mafnahmen wird folgendes

Vorgehen gewihlt:

Nach der Beschreibung der Datenbasis werden die Ad hoc-Meldungen des Jahres 1996 nach vier
Kriterien (zeitliche Verteilung, Anzahl der Meldungen eines Unternehmens, Unternehmens-
groBe, Branchenzugehorigkeit) untersucht. Die folgende inhaltliche Existenzanalyse und eigene
Finordnung der Ad hoc-Meldungen dient ausschlieBlich der vereinfachten Identifizierung
strategischer MaBBnahmen. Die eigentliche Identifikation strategischer Meldungen erfolgt mit
Hilfe eines Filterprozesses. Die identifizierten Meldungen werden anschlieend deskriptiv

untersucht, klassifiziert und charakterisiert.
3.2.2 Art der Erhebung

Eine Faktenerhebung kann mit Hilfe diverser Methoden erfolgen (Vollerhebung; Teilerhebung;
Zufallsauswahl; Quotenauswahl).” In dieser empirischen Untersuchung wurde eine Voll-
erhebung durchgefiihrt. Es wurde eine Gesamtheit hinsichtlich der interessierenden Merkmale
vollstindig erhoben, so daBl es sich bei der Erhebungsgesamtheif um eine Grundgesamtheit

handelt.'

-

3.2.3 Datenbasis
3.2.3.1 Ad hoc-Meldungen

Untersuchungsgegenstand sind samtliche Ad hoc-Meldungen, die gem. § 15 WpHG im Zeitraum
vom 01.01.1996 bis 31.12.1996 von inldndischen Emittenten publiziert worden sind. Die
Emittenten sind verpflichtet, dem BAWe eine Vorabinformation iiber den Inhalt der publizitits-
pflichtigen Meldung zu iibermitteln. Diese Vorabinformationen werden beim BAWe in Frankfurt
am Main archiviert. Sie wurden vor Ort erhoben und sind im Rahmen dieser Untersuchung

ausgewertet worden.

1B vgl. E. Witte (1974), S. 1274.
4 ygl. W. Schneider, J. Kornrumpf u. W. Mohr (1993), S. 5.
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Fir die Wahl des Zeitraums der Untersuchung ' gibt es diverse Griinde. Um zeitliche
Schwankungen im Publizititsverhalten innerhalb eines Jahres zu untersuchen, ist ein ganz-
jahriger Beobachtungszeitraum erforderlich. In Frage kamen die Jahre 1995 und 1996."” Da in
der Anfangsphase der Publizititspflicht nach § 15 WpHG offenbar aus Vorsichtsiiberlegungen
der Emittenten Sachverhalte ohne erkennbare Kursrelevanz gemeldet wurden und sich die
Qualitit der Meldungen erst im Laufe des Jahres 1995 erhéhte'S, beschrinkt sich der Zeitraum
der Untersuchung auf das Jahr 1996.

3.2.3.2 Unternehmensdaten

Samtliche inldndische Gesellschaften, die wiahrend des Untersuchungszeitraums im Amtlichen
oder Geregelten Markt an einer der acht deutschen Borsen'’ notierten, waren verpflichtet,
Tatsachen gemif § 15 WpHG zu publizieren. Es kamen 598 inlédndische Unternehmen fiir
Meldungen gemiB § 15 WpHG in Betracht.'®

Jedes Unternehmen ist im Rahmen der Untersuchung einer Branche und einer GrdBenklasse
zugeordnet worden. Die Branchenzugehdrigkeit wurde nach den Datenbanken des Hoppenstedt

Verlages und der Commerzbank AG" bestimmt.

3.3 Deskriptive Auswertung der Ad hoc-Meldungen

Von den 598 Unternehmen, die im Jahr 1996 zur Ad hoc-Publizitit verpflichtet waren, meldeten
365 (61 %) Unternehmen eine Tatsache, die potentiell geeignet war, den Kurs erheblich zu
beeinflussen. Diese 365 Unternechmen haben im Jahr 1996 1024 Meldungen verdffentlicht.
Warum 39 % der Unternehmen keine Meldungen publizierten, 146t sich nur sehr schwer erkliren.
Griinde dafiir kénnten die fehlende Existenz einer publizititspflichtigen Tatsache, ein absichtlich

restriktives Publizititsverhalten oder die Unkenntnis der gesetzlichen Vorschrift sein.

15 Das Jahr 1997 kam nicht in Frage, da die Daten im September 1997 erhoben wurden.
16 Siche BAWe (1995), S. 21.
" Frankfurt, Diisseldorf, Miinchen, Hamburg, Stuttgart, Berlin, Hannover und Bremen.

'8 Am 01.01.1996 waren im Amtlichen und Geregelten Markt 585 inl4ndische Geselischaften notiert. Im Laufe des
Jahres gab es 13 Zuginge und 16 Abgénge an den deutschen Borsen. Am 31.12.1996 waren 582 Gesellschaften
notiert. Zwei der Gesellschaften haben wihrend des Untersuchungszeitraums ihren Namen geéndert. Die Hein
Lehmann AG heit heute Maternus Kliniken AG und die Rheinisch Westfélische Kalkwerke AG #nderte jhren
Namen in Connex AG. Beide Gesellschaften werden in dieser Untersuchung unter ihrem alten Namen gefiihrt.

19 Vgl. Hoppenstedt (1996); Hoppenstedt (1997); Commerzbank (1997).
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3.3.1 Zeitliche Verteilung der Meldungen

In diesem Abschnitt wird die zeitliche Verteilung der Ad hoc-Meldungen auf die Monate des
Jahres 1996 untersucht. Ziel ist es, mogliche Schwankungen oder Schwerpunkte in der
Haufigkeitsverteilung der Meldungen iiber die Monate zu beobachten. Der Vergleich der
monatlichen Verteilung der Mitteilungen zwischen den Jahren 1995%° und 1996 148t in beiden

Jahren eine dhnliche Verteilung erkennen.

=
£o

TR T T S
liche Yeitelling der: 1995 und

I s 3

Anzahl der Meldungen

September
November -
Dezember

Die hochste Anzahl der Meldungen ist in den Monaten Februar bis Mai zu registricrén. Nachdem
in den Sommermonaten von Juni bis September weniger Mitteilungen publiziert wurden, steigt
die Anzahl zum Ende des Jahres wieder. Demzufolge kann von einem fast ,,saisonalen Verlauf

der Publizititszeitpunkte gesprochen werden.

Die Ursache fiir die zahlreichen Meldungen in den Monaten Februar bis Mai liegt in der
Tatsache, da3 in diesem Zeitraum der Grofiteil der Hauptversammlungen und Bilanzpresse-
konferenzen stattfindet. Dort werden insbesondere JahresabschluBdaten, Dividendenbekannt-
gaben und erste Prognosen fiir das kommende Jahr ver6ffentlicht, die hiufig publizititspflichtig

sind.

 Die Daten fiir die monatliche Anzahl der Meldungen im Jahr 1995 wurden entnommen aus A. Walk (1997), S.
74.

21 Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung. Es konnten in der Untersuchung des Jahres 1996 nur 1022
Meldungen einbezogen werden, da fiir zwei Meldungen der genaue Zeitpunkt der Veréffentlichung nicht vorlag.
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3.3.2 Anzahl der Meldungen pro Unternehmen

Um einen Einblick in die Verteilung der Meldungen iiber die Unternehmen zu bekommen, wird
im folgenden Abschnitt die Anzahl der Meldungen pro Unternehmen betrachtet. Es stellt sich die
Frage, ob es Unternehmen gibt, die hidufiger als andere Unternehmen Ad hoc-Meldungen
verdffentlichen. Die nachstehende Grafik gibt einen Uberblick iiber die Zahl der Meldungen pro

Unternehmen im Untersuchungsjahr.
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Es zeigt sich, dafl 59 % der 365 Unternehmen zwei oder weniger Meldungen verdffentlicht
haben.” Unternehmen mit mehr als sechs Ad hoc-Verdffentlichungen im Jahr sind selten zu

beobachten.

Dieser Befund ist wenig erstaunlich, da zu vermuten ist, daf} sich stets eine iiberwiegende Anzahl
der Unternehmen in vergleichsweise ruhigen Entwicklungsphasen befindet. Dementsprechend
meldeten ca. 90 % aller Unternehmen nicht mehr als fiinf Ereignisse pro Jahr, die erhebliches
Kursbeeinflussungspotential aufweisen. Uber die Beweggriinde von Unternehmen, die mehr als
fiinf Meldungen veréffentlicht haben kdnnen nur oberflichliche Vermutungen angestellt werden.
Ein Grund fiir die erhohte Meldetitigkeit konnte darin liegen, daB es sich um sehr
publizititsfreudige Unternehmen handelt, die ihr Bild in der C)ffentlichkeit durch mehr
Transparenz positiver gestalten wollen. Aber auch auBergewohnliche Situationen der

Unternehmen selbst, wie in manifesten Unternehmenskrisen, oder in der zugehérigen Branche

22 Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.
3 Durchschnittlich hat jedes Unternehmen 2,8 Meldungen verdffentlicht.
% Siehe die krisengeschiittelte Deutsche Babcock AG, die 12 Ad hoc-Meldungen verdffentlichte.
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(bspw. durch Konzentrationsprozesse oder kurz aufeiﬁanderfolgende Innovationsschiibe), kénnen
eine Ursache fiir haufige Ver6ffentlichungen gemif § 15 WpHG sein.

Einigen Aufschluf} iiber die verstirkte Meldetitigkeit einiger Unternehmen liefern die folgenden
Abschnitte, in denen untersucht wird, welchen EinfluB die Kriterien Unternehmensgréfe und
Branchenzugehorigkeit auf das Publizititsverhalten der Unternehmen haben. Beide werden in

der Literatur als Einflufaktoren auf das Publizititsverhalten genannt.”

3.3.3 Einfluf} der Unternehmensgriéfie

Fiir die Untersuchung der Frage, ob die Unternechmensgréfe Einflul auf das Meldeverhalten hat,

ist es erforderlich, die Unternehmen nach verschiedenen GréBen zu klassifizieren.?

Aufgrund der Heterogenitit der bérsennotierten Unternehmen?” und der daraus resultierenden
Probleme bei Verwendung der iiblichen GroBenkriterien, wie Umsatz, Bilanzsumme oder Zahl
der Beschiftigten, wurde als Kriterium fiir die GroBenklasseneinteilung der Marktwert des
Eigenkapitals (borsennotiertes und nicht bérsennotiertes Eigenkapital”®) herangezogen.”” Die
Marktkapitalisierung, die sich aus der Anzahl der Aktien multipliziert mit dem Aktienkurs®
ergibt, wird im allgemeinen als MaBstab fiir die GroBe des Aktienmarktes verwendet.” In der
vorliegenden Untersuchung dient sie als Mafstab fiir die Grofle einer Aktiengesellschaft.

Ein Vorteil dieses MaBstabes liegt in seiner hohen Aktualitit, da aus steigenden Umsitzen oder
zukiinftigen Gewinn- oder Wachstumsantizipationen Kurssteigerungen resultieren und damit ein

hoherer Marktwert erzielt wird. DaB3 sich auf den Aktienkurs eines Unternehmens politische und

% Vgl. J. Hauschildt (1971), S. 348; P. A. Frings (1975), S. 286; O. Bernards (1994), S. 195 u. S. 211.
% Zu den Moglichkeiten der Wahl eines GroBenmaBstabes siehe H. Beiker (1993), S. 255 ff.
? Im Amtlichen und Geregelten Markt sind Banken, Versicherungen, Handels- und Industrieunternehmen notiert.

% Unter der Annahme, daf auch das nicht bérsennotierte Kapital in Zukunft an der Borse notiert werden kann,
wurde auch dieses mit dem Aktienkurs bewertet. Der Begriff Marktkapitalisierung wird im folgenden abweichend
von seiner urspriinglichen Definition unter dieser Annahme in der Arbeit verwendet.

® Siehe auch andere empirische Untersuchungen, wie bspw. G. Gebhardt u. U. Entrup (1993), S. 11 oder W. Gerke,
M. Bank u. G. Lucht (1996), S. 613.

% Die Kursdaten stammen aus der Data-Pool Borsendatenbank der Firma Market Maker. Als Bewertungszeitpunkt
der Aktien mit dem Kassakurs wurde der 05.11.1996 gewihlt, da zu diesem Zeitpunkt fiir die groBte Anzahl der
Aktien Kurse zur Verfiigung standen. Ausnahme bilden die Unternehmen Rino! AG und Deutsche Telekom AG,
die erst im spiteren Verlauf des Jahres an der Borse notierten. Bei diesen wurden die Aktien mit dem Kassakurs
am Tag der ersten Notierung bewertet. Fiir die Gesellschaften, die im Laufe des Jahres nicht mehr an der Borse
notierten, wurde der zuletzt notierte Kassakurs zur Berechnung ausgewéhlt. Aufgrund von Konkursen konnten fiir
drei Unternehmen, die aber keine Ad hoc-Meldung verdffentlicht haben, keine Daten mehr beriicksichtigt werden.

3'vgl. N. Kloten u. J. H. v. Stein (1993), S. 1218,
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gesamtwirtschaftliche Faktoren auswirken, die zwar den Marktwert beeinflussen, aber in keinem

Zusammenhang mit der GroBe eines Unternehmens stehen, ist nachteilig zu beurteilen.”

Mit dem Ziel, anndhernd gleichverteilte Gruppen zu erhalten, werden die Gesellschaften in drei
Klassen (klein, mittelgroB und groB) eingeteilt. Gesellschaften mit einer Borsenkapitalisierung
von weniger als 100 Millionen DM gelten in dieser Untersuchung als klein. Gesellschaften der
mittleren Klasse sind solche, deren Marktwert des Eigenkapitals zwischen 100 Millionen und

500 Millionen DM liegt. Unternehmen, deren Marktkapitalisierung S00 Millionen DM

uberschreitet, werden zu den grofen Gesellschaften gezihlt.

Anzah! der Unternehmen

klein mitteigro grof®

GréBenkiassen

Um Unterschiede im Publizitétsverhalten der Unternehmen in Abhingigkeit von ihrer Gréfle zu

beobachten, werden drei relative Groflen in allen drei Klassen einander gegeniibergestellt:

1. Die Anzahl der meldenden Unternehmen der jeweiligen Klasse zur Gesamtzahl der

meldenden Unternehmen.

2. Die Anzahl der Meldungen der Unternehmen in der jeweiligen Klasse zur Gesamtzahl aller

Meldungen.
3. Als Referenzgrofle dient die Verteilung aller borsennotierten Unternehmen im Jahr 1996 auf

die drei Klassen.

32 vgl. H. Beiker (1993), S. 259.
3 Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.
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Kasten 3.4 Relative Hiufigkeitsverteilung nach GréBenklassen®

Prozentualer Anteil

mittelgrof grof

OBorsennolierte Unternehmen (595)  EIMeldende Unternehmen (365)  BIAd hoc-Meldungen (1024)

Die Betrachtung der Ergebnisse in der Klasse der kleinen Unternehmen zeigt, daB mit 31,0 % ein
geringerer Anteil Ad hoc-Meldungen vertffentlicht hat als es dem Anteil dieser Gruppe an den
borsennotierten Unternehmen (36,6 %) entspricht. Mit 27,2 % ist der Anteil der Meldungen an
der Gesamtzahl aller Meldungen wiederum kleiner als es dem Anteil an den meldenden

Unternehmen entsprechen wiirde.

In der Klasse der mittleren Unternehmen zeigt sich eine homogene Verteilung. Sowohl der
Anteil der meldenden Unternehmen als auch der Anteil der Meldungen entspricht dem Anteil der

Klasse an den borsennotierten Unternehmen.

Im Vergleich zur Klasse der kleinen Unternehmen zeigt das Diagramm in der Klasse der groen
Unternehmen ein kontrires Bild. Die meldenden Unternehmen sind im Verhdltnis zu ihrem
Anteil an den borsennotierten Unternehmen iiberreprisentiert. Das gleiche Bild zeigt sich, wenn
man den Anteil dieser Klasse an den ver6ffentlichten Ad hoc-Meldungen betrachtet. 39,7 % der
Ad hoc-Meldungen stammen von grolen Unternehmen, obwohl ihr Anteil an den bérsen-
notierten Unternehmen nur 30,9 % betrdgt. Danach verdffentlichen groBle Gesellschaften

tendenziell mehr Ad hoc-Meldungen als kleine Gesellschaften.

Ein offensichtlicher Grund fiir diesen Befund diirfte darin liegen, daB} in groBBeren Unternehmen
durch die in der Regel hohere Anzahl von Aktivititen haufiger Sachverhalte entstehen, die nach
§ 15 WpHG publizititspflichtig sind. Auflerdem verfiigen grofie Unternehmen sowohl {iber ein

gut ausgebautes internes Informations- und Kontrollsystem als auch tiber ein umfangreiches

3 Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.
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Berichtswesen.*> Hinzu kommt, daB groBe Unternehmen mehr im Blickpunkt der Offentlichkeit
stehen als kleine Gesellschaften. Dieses hohere Interesse konnte groBe Gesellschaften zu einer
verstarkten Publizitit veranlassen.® Ein anderer plausibler Grund wird von Bernards
angesprochen. Er geht davon aus, daf3 groe Unternehmen die Berichterstattung als ,,Investor-
Relations-Instrument® zur Darstellung des Unternchmens einsetzen.”” Ferner wird vermutet, daf
kleinere Unternehmen befiirchten, ihre Wettbewerbssituation gegeniiber Konkurrenzunter-
nehmen im Falle einer vollstindigen Berichterstattung zu verschlechtern und daher restriktiver

publizieren.*®

3.3.4 Einfluf} der Branchenzugehdorigkeit

Ziel einer Betrachtung der Verteilung der Meldungen in Abhingigkeit der Branchenzugehorig-

keit ist es, Auffdlligkeiten im Publizitdtsverhalten einzelner Branchen zu erkennen.

Zu diesem Zweck wurden die 598 borsennotierten Unternehmen jeweils einer bestimmten

Branche zugeordnet.”

Das nachstehende Diagramm verdeutlicht das branchenbezogene Meldeverhalten der

inldndischen borsennotierten Gesellschaften.

Fiir jede Branche wird der prozentuale Anteil der Branche an der Gesamtheit der inldndischen
borsennotierten Gesellschaften (598) dem Anteil der meldenden Unternehmen (365) und dem

Anteil der im Untersuchungszeitraum publizierten Meldungen (1024) gegeniibergestellt.

3 Vgl. W. SpriBler (1976), S. 153; O. Bernards (1994), S. 195. GroBe Gesellschaften, wie die Daimler-Benz AG
oder die Degussa AG, die dem DAX angehoren, unterhalten Abteilungen, die sich ausschlieBlich mit den
Verdffentlichungspflichten an deutschen und internationalen Bérsenplétzen beschiftigen.

*Im Rahmen der Untersuchung wurde festgestellt, da8 die durchschnittliche Anzahl der veréffentlichten Ad hoc-
Meldungen von DAX-Werten mit 3,6 und von MDAX-Werten mit 3,2 Meldungen hoher liegt als die
durchschnittliche Verdffentlichungszahl sémtlicher Unternehmen (2,8).

7 Fiir diese Begriindung spricht nach den Erkenntnissen der vorliegenden Arbeit, da3 groBere Unternehmen neben
den relevanten Kerninhalten der Ad hoc-Meldung verstiirkt von weiteren {iberwiegend positiven, aber im Sinne
der Ad hoc-Publizitit irrelevanten Ereignissen berichten. Diese Gesellschaften versuchen, durch gezielte Ver-
offentlichung positiver Nachrichten, die Vorteile einer offeneren Informationspolitik fiir sich zu nutzen. Vgl. O.
Bernards (1994), S. 196.

3# Vgl P. A. Frings (1975), S. 287.

¥ Basis fiir die Branchenklassifikation ist die europdische Standardklassifikation fiir Tatigkeiten und Wirtschafts-
zweige NACE Rev. 1, die 1990 einheitlich in allen Mitgliedstaaten der EG eingefiihrt wurde. Siehe H. Mai
(1991), S. 13.
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Kasten 3.5 Relative Hiufigkeitsverteilung nach Branchen*

(ﬂBbrsennotieﬂe

| Unternehmen (598)

i |
' BMeldende Unternehmen

©(365)

' BIAd hoc-Meldungen (1024).
| 1

I Gewinnung /Verarbei-j
tung von Mineralien /
Chemische Industrie

I Produzierendes
Gewerbe

ill Metallverarbeitende
Industrie

IV Bau / Handel / Verkehr

V Versicherung / Bank

Vi Holding / Vermdgens-
verwaltung

Branchen

Die Branchen I und II bieten ein relativ homogenes Bild. Die einzelnen Anteile entsprechen
einander. In der Branche III zeigt sich, dafl die Anteile der meldenden Unternehmen und der
Meldungen hoher sind als der Anteil der Branche an den bérsennotierten Unternehmen. Im
Gegensatz dazu weisen die Branchen IV, V und VI ein restriktiveres Meldeverhalten auf. Fir das
unterschiedliche Publizitatsverhalten der Branchen kénnen verschiedene Griinde vermutet
werden. Ein Grund kann in einem unterschiedlichen Interesse der Offentlichkeit fiir bestimmte
Branchen gesehen werden. Ein starkes Interesse der Offentlichkeit kann zu einer offensiveren
Publizitit fithren.*' Dagegen 148t sich vermuten, daB Unternehmen in dynamischen Branchen
versuchen, Wissensvorspriinge durch eine eher restriktive Berichterstattung nicht preiszugeben.
Tatsichliche Ursachen fiir das unterschiedliche Informationsverhalten beziiglich der Ad hoc-

Publizitit einzelner Branchen kénnen aber erst nach einer tiefer differenzierten Betrachtung

aufgezeigt werden.

3.4 Einordnung der semeldeten Sachverhalte

3.4.1 Einordnung des BAWe

In der Literatur wird stets betont, daf} eine systematische Auswertung der Ad hoc-Meldungen fiir
die Unternehmen zusitzliche OrientierungsmaBstibe und eine grofere Rechtsklarheit bieten

wiirde.” Das BAWe hat nach eigenen Angaben begonnen, die eingegangenen Meldungen

% Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.
 Vgl. O. Bernards (1994), S. 211.
2 Siehe bspw. S. Kiimpel (1996), S. 71.
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auszuwerten.” Die bislang einzige Auswertung wurde in den Jahresberichten des BAWe
verdffentlicht. Die folgende Abbildung zeigt die veroffentlichten Sachverhalte nach der
Einordnung des BAWe fiir das Jahr 1996,

Kasten 3.6 Einordnung der Meldungsinhalte durch das BAWe*

350

300 | L Ll -

250 .- O

200 e

150 el

AN n

Anzahl der Mitteilungen

JahresabschluB /
Dividende
Sonstige
Halbjahresbericht
Beteiligung / Fusion
Unternehmenskauf
Grundkapital
Strukturverdnderung
Mehrfachinhalte
Quartalsberichte
Kooperation
Gerichtsverfahren
Abfindungsangebot
an Aktionare

Das BAWe teilt die im Jahr 1996 veroffentlichten Sachverhalte in zwolf Gruppen ein. Durch die
Weitergabe der Erfahrungen des BAWe sollen die publizititspflichtigen Unternehmen
Anhaltspunkte bekommen, welche Sachverhalte fiir eine Publizitatspflicht in Frage kommen
konnen. Die Aussagekraft dieser Einteilung wird dadurch geschmdlert, dal weder Kriterien fiir
die Zuordnung in eine Gruppe genannt werden noch erldutert wird, wie es zu einer Feststellung
des verdffentlichten Sachverhaltes kam. AuBerdem fehlt eine Aufschliisselung der Gruppe
»Sonstige™, die mit 12,4 % die zweitstirkste Gruppe darstellt. Gerade die Aufschliisselung dieser
Gruppe, hinter der sich wahrscheinlich schwierig einzuordnende Sachverhalte verbergen, wire
hilfreich fiir die Unternehmen. Auf eine Messung der Kursrelevanz, die Aufschluf3 geben kénnte
Uber das Kursbeeinflussungspotential einzelner Sachverhalte, wurde ebenfalls verzichtet.

Fiir das Ziel dieser Arbeit, die Identifikation strategischer Maflnahmen, ist die Einteilung des
BAWe wenig hilfreich, da sie weder Anhaltspunkte flir das Vorliegen strategischer Maflnahmen

erkennen ld6t noch eine genauere Betrachtung einzelner Meldungsinhalte erméglicht. Daher wird

#Vgl. G. Wittich (1995), S. 535.
# Quelle: BAWe (1996), S. 22.
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eine eigene Einordnung der Sachverhalte vorgenommen. Ziel dieser Einordnung ist die
Entwicklung einer Datenbasis, die eine einwandfreie Identifizierung strategischer Mafnahmen

aus samtlichen Ad hoc-Meldungen ermdglicht.

3.4.2 Eigene Einordnung

Aufgrund der Vielzahl heterogener Meldungen ist eine inhaltliche Klassifizierung nur schwer
moglich. Zusitzlich bereitet die Reduzierung der Meldungen auf einen inhaltlichen Aspekt
Schwierigkeiten, da sich ver6ffentlichte Mitteilungen hiufig tiber mehrere Seiten erstrecken.
Soweit es mdglich war, wurde der in der Uberschrift der Meldung angesprochene oder der am

stiarksten dargestellte Aspekt als inhaltliche Kernaussage der Meldung gewertet.

Insgesamt wurden 106 unterschiedliche Meldungsinhalte registriert. Diese wurden aufgrund

gemeinsamer Kriterien in fiinf Klassen zusammengefafit.*

Kasten 3.7 Eigene Einordnung der Meldungsinhalte*

Rechnungswesen 1506

Interaktion 1 1195
Betrieblicher Bereich 1128
Stakeholder ::: 100
Sonstige [~ 95
0 100 200 300 400 500 600
Anzahl der Meldungen

Die erste Gruppe beinhaltet simtliche Meldungen, deren Kerninhalt das Rechnungswesen
betrifft. Darunter fallen Angaben iiber Umsatz- und Ergebnisabweichungen im Jahresabschluf,

Dividendenbekanntmachungen und jegliche Form von Zwischenberichten.

Die mit ,Interaktion* bezeichnete Gruppe umfafit Handlungen, die nicht nur das meldende
Unternehmen sondern mindestens ein weiteres Unternehmen direkt betreffen. Beispiele hierfiir

sind die Bildung einer Kooperation oder der Verkauf einer Beteiligung.

4 Zur detaillierten Besetzung der einzelnen Gruppen siehe Anhang.

* Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.
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In der Gruppe ,Betrieblicher Bereich“ sind Meldungen zusammengefafit, deren Inhalt sich
ausschlieBlich auf das meldende Unternehmen bezieht. Beispielhaft konnen Umstellungen in der

Organisationsstruktur oder in der Produktion genannt werden.

In die vierte Gruppe wurden simtliche Meldungen eingeordnet, deren Hauptaussage sich auf
,.Stakeholder* des Unternehmens bezieht.*’
Die fiinfte Gruppe ,,Sonstige* stellt ein Sammelbecken fiir alle Meldungen dar, die nicht in eine

der anderen vier Gruppen eingeordnet werden konnten.

In den Gruppen ,,Rechnungswesen, , Interaktion und ,,Sonstige erfolgte die Einordnung der
Meldungen ohne weitere Untergruppierung. Hingegen werden die Gruppen ,Betrieblicher

Bereich* und ,,Stakeholder* in weitere Untergruppen aufgegliedert.*

4. ldentifikation strategischer Mafinahmen

Die Identifikation einer strategischen Mafinahme bedeutet, eine zweckbestimmte Handlung mit
einer strategischen Eigenschaft als solche zu erkennen.

Auf Basis der in Abschnitt zwei erlduterten Definition einer strategischen Malnahme von Segev
durchlaufen samtliché Ad hoc-Meldungen” einen FilterprozeB. Dieser wurde nach den
herausgearbeiteten Kriterien einer strategischen Maflnahme gestaltet. Dieses Verfahren, das nicht
den Kriterien entsprechende Meldungen ausschliefit, wird in der folgenden Abbildung grafisch

dargestellt.

4 Unter dem Begriff ,,Stakeholder werden gemeinhin Kunden, Mitarbeiter, Anteilseigner, Lieferanten, Partner in
strategischen Netzwerken, etc. subsumiert. Vgl. H. H. Hinterhuber (1997), S. 42.

 Siehe Anhang.
# Als Grundlage hierflir dient die im Anhang detailliert dargestellte eigene Einordnung der Ad hoc-Meldungen.
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Kasten 4.1 FilterprozeB zur Identifikation strategischer Manahmen®

429 44 29 176 18 326
Keine Nicht vom Kein Nicht auf Leicht Strategische
Tatigkeit Unternehimen bedeutendes langfristiges Ziel revidierbar MafBnahme
vollzogen Kapital ausgerichtet

Nachdem sdmtliche Ad hoc-Meldungen des Jahres 1996 anhand dieses Filters gepriift wurden,
sind 326 Meldungen identifiziert worden, deren Inhalt als strategische MaBnahme spezifiziert
worden ist. Diese Meldungen werden zunéchst deskriptiv ausgewertet und danach eingehend
untersucht. Bei Doppelmeldungen, d.h. solche, die mit einem identischen Sachverhalt innerhalb
kurzer Zeit von den selben Unternehmen veréffentlicht wurden, wird die zeitlich letzte Meldung

von der Untersuchung ausgeschlossen.’ Untersuchungsgegenstand sind folglich 314 Meldungen.

4.1 Deskriptive Auswertung der strategischen Meldungen

Die deskriptive Analyse der strategischen Meldungen erfolgt nach den in Kapitel 3.3
verwendeten Kriterien. Ziel ist es zu beobachten, ob Unterschiede in der Verdffentlichung
strategischer MaBnahmen bezliglich der Untersuchungsparameter zeitliche Verteilung, Anzahl

der Meldungen pro Unternehmen, Unternehmensgréfle und Branchenzugehdrigkeit existieren.

*® Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.

51 Ein Nichtausschluf} dieser zwolf ,,Doppelmeldungen® wiirde zu einer Verzerrung der Untersuchung fiihren. Siehe
bspw. die Meldung der Computer 2000 AG, die am 13.05.96 die Absicht, ihr Grundkapital zu erhdhen und am
27.08.96 den Vollzug dieser Mafinahme meldet.




Identifikation strategischer Mafinahmen 18

4.1.1 Zeitliche Verteilung der Meldungen

In der folgenden Abbildung wird die zeitliche Verteilung strategischer Meldungen® und Ad hoc-
Meldungen in den Monaten des Jahres 1996 dargestellt.

Kasten 4.2 Zeitliche Verteilung der strategischen Meldungen®

i Bl Strategische Meldungen DAdihoc-Memgﬁer(ée;;n;)“

Prozentualer Anteil

September
November
Dezember

In den Monaten Januar bis September zeigt die zeitliche Verteilung der strategischen Meldungen
ein relativ homogenes Bild.” Bemerkenswert ist der hohe Anteil strategischer Meldungen in den
Monaten Oktober bis Dezember. In diesem Zeitraum Ubersteigt thr Anteil den der Ad hoc-
Meldungen betrédchtlich. Selbst eine detaillierte Betrachtung der einzelnen Monate konnte keinen
Aufschluf} iiber plausible Griinde fiir die vermehrte Publikation von strategischen Mafinahmen in
diesen Monaten geben. Vermutet werden kann, daf3 die Durchfiihrung und Vorbereitung
strategischer Mafinahmen vermehrt in diesem Zeitraum verdffentlicht werden, um den
,Stakeholdern des Unternehmens und der Offentlichkeit zum Jahresende eine ,aktive
Unternehmung zu demonstrieren.”® Ein weiterer Grund fiir die Beobachtung kann aus dem
zeitlichen Verlauf der Investitions- und Finanzierungsplanung der Unternehmen resultieren.
Dieser EntscheidungsprozeB findet hauptsichlich im letzten Drittel des Geschiftsjahres statt.*

Eine hohere Anzahl strategischer Meldungen in diesen Monaten konnte die Folge sein, da erste

MafBnahmen zur Umsetzung der dort beschlossenen Entscheidungen durchgefiihrt werden.

52 Im Rahmen dieser Arbeit wird der Begriff ,strategische Meldung* definiert als Ad hoc-Meldung, deren Inhalt
cine als strategisch spezifizierte Mafinahme betrifft.

%3 Quelle: Eigene Erhebung, eigene Darstellung,.

% Das Ubergewicht der Ad hoc-Meldungen in den Monaten Februar bis Mai und im August entsteht durch die hohe
Anzahl der Jahresabschluf3- und Zwischenberichtspublikationen.

% Die Unternehmen veréffentlichen in diesem Zeitraum Tatsachen, die sie aufgrund ihrer geringen Kursrelevanz in
den ersten neun Monaten des Jahres nicht verdffentlichen wiirden.

% Vgl. J. Hauschildt (1970), S. 88.
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4.1.2 Anzahl der strategischen Meldungen pro Unternehmen

Dieser Untersuchungsabschnitt soll kldren, ob sich die Anzahl der je Unternehmen gemeldeten
strategischen MaBnahmen von der Gesamtzahl der Meldungen pro Unternehmen®’ unterscheidet.
Zu diesem Zweck wird die Anzahl der strategischen Meldungen und der Ad hoc-Meldungen pro

Unternehmen verglichen.

Kasten 4.3 Anzahl der strategischen Meldungen pro Unternehmen®

[:f@j@/rl%éﬁde Unternehmen (365) O Unternehmen m. strateQisc_héngEuggeﬁ (1§§—1

Prozentualer Anteil der
Unternehmen

Anzahl der Meldungen

Die Ergebnisse der Gegeniiberstellung tiberraschen nicht. Knapp 85 % der strategischen
Unternehmen® verdffentlichten im Jahr 1996 nicht mehr als zwei strategische MaBnahmen.
Unternehmen, die mehr als drei strategische Maflnahmen melden, sind sehr selten. Hierbei
handelt es sich ausnahmslos um grofle Unternehmen, die sich in dynamischen Geschiftsfeldern

engagieren.®

4.1.3 Einflufl der Unternehmensgrofie

Im Mittelpunkt dieses Abschnitts steht die Frage, ob ein Zusammenhang zwischen der GroBe
eines Unternehmens und der Anzahl der gemeldeten strategischen Maflnahmen besteht. Hierfiir
wird in den Gréflenklassen der relative Anteil der meldenden Unternehmen mit dem relativen

Anteil strategischer Unternehmen und strategischer Meldungen in Beziehung gesetzt.

7 Vgl. Kapitel 3.3.2.
%% Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.

% Im Rahmen dieser Arbeit wird ein Unternehmen als strategisch definiert, wenn es im Untersuchungszeitraum eine
strategische Mafinahme veroffentlicht hat.

% Bspw. RWE AG, VIAG AG oder Mannesmann AG, die im Telekommunikationssektor operieren, in dem sich
Marktgeschehen und Technologie rasant verdndern. Vgl. E. Witte (1994), S. 362 f. oder I. Vogelsang (1996), S.

121.
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Kasten 4.4 Grofienanalyse der strategischen Meldungen®'

Prozentualer Anteil

mittelgrofl grof}

B Strategische Unternehmen (192) B Strategische Meldungen (316) :

1 O Meldende Unternehmen (365)

Die Auswertung ergibt, dafi der relative Anteil der strategischen Unternehmen im Vergleich zum
relativen Anteil der meldenden Unternehmen in den Klassen klein und mittelgrofl nahezu
identisch ist. In der Klasse der groBen Unternehmen ist der Anteil der strategischen Unternehmen
mit 39,1 % hoher als der der meldenden Unternehmen mit 36,7 %. Die Betrachtung des Anteils
strategischer Meldungen bestétigt diese Tendenz. 36,7 % aller meldenden Unternehmen
publizieren 44,3 % samtlicher gemeldeter strategischer Maflnahmen. Damit verdffentlichen
grofle Unternechmen mehr strategische Maflnahmen als kleine und mittelgrofle Unternehmen.
Dieser Befund ist nicht erstaunlich. Grofle Unternechmen haben in der Regel starkere finanzielle
Ressourcen, um strategisch (z.B. durch Merger oder Fusionen) in ihren Geschiaftsfeldern aktiv zu
werden. AuBlerdem diirfte sich mit der Anzahl der zu einem Grofunternechmen gehdrenden
Betriebe im allgemeinen auch der Grad der Diversifikation in verschiedene Geschiftsfelder

erhéhen, den Unternehmen stehen dadurch mehr strategische Moglichkeiten offen.

4.1.4 Einfluf} der Branchenzugehorigkeit

Zweck der Branchenanalyse ist es, einen moglichen Einflul der Branchenzugehorigkeit auf die
Anzahl strategischer Meldungen zu iiberpriifen. Daher wird fiir jede Branche der relative Anteil
der meldenden Unternehmen, der strategischen Unternehmen und der strategischen Meldungen

miteinander verglichen.

¢! Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.
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Kasten 4.5 Branchenanalyse der strategischen Meldungen®
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Unternehmen (365}
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lll Metallverarbeitende
Industrie

IV Bau / Handel / Verkehr

V Versicherung / Bank

VI Holding / Vermogens-
verwaltung

Prozentualer Anteil
—
[6)]

Branchen

Das Ergebnis weicht in einigen Details von der in Kasten 3.5 dargestellten Verteilung der Ad
hoc-Meldungen nach Branchen ab.

In der Branche I, die hinsichtlich der Ad hoc-Meldungen ein relativ homogenes Bild gezeigt hat,
lbersteigt der relative Anteil der strategischen Meldungen den relativen Anteil der strategischen
Unternehmen. Unternehmen der Branche I haben demnach mehr strategische Meldungen
veroffentlicht als es ihrem Anteil an den meldenden Unternehmen entspricht. Ahnliche
Ergebnisse lassen sich auch in den Branchen II und III feststellen. Gegensiatzlich fillt das
Resultat der Gegenitiberstellung in den Branchen IV und V aus. Der relative Anteil der strate-
gischen Meldungen ist hier geringer als der Anteil an den strategischen Unternehmen. In der
Branche VI ist der relative Anteil der strategischen Unternehmen héher als der relative Anteil der
meldenden Unternehmen. In dieser Branche wurden aber weniger strategische Meldungen

ver6ffentlicht, als es dem Anteil an den strategischen Unternehmen entspricht.

Zusammenfassend 148t sich feststellen, dafl in den Branchen I, II und III eher mehr strategische

Sachverhalte gemeldet wurden als in den Branchen IV, V und V1.%

62 Quelle: Eigene Darstellung, eigene Erhebung.

 Griinde hierfiir sind im Rahmen dieser Untersuchung nicht erkennbar.
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4.2 Klassifikation der strategischen Meldungen

In diesem Abschnitt soll die Vielfalt der strategischen Meldungen strukturiert und auf eine
iiberschaubare Zahl von Mafinahmentypen reduziert werden. Dazu wird eine Klassifizierung der
Meldeinhalte vorgenommen. Im weiteren Verlauf werden die einzelnen Klassen charakterisiert.
In der Literatur genannte Formen und Motive fiir die Durchfithrung der Malnahmen werden
dazu den in dieser Untersuchung festgestellten Formen und Motiven gegeniibergestellt.
Auflerdem wird, sofern mdglich, jede Beschreibung der identifizierten Maflnahmen mit Hilfe
eines Beispiels illustriert.

Die auf der folgenden Seite dargestellte Abbildung stellt die hierarchisch aufgebaute
Klassifikation der aus den Ad hoc-Meldungen des Jahres 1996 identifizierten strategischen
Meldungen dar. Sie teilt sich in verschiedene Gliederungsebenen auf. Die in Kasten 4.6 kursiv
gedruckte Gliederungsebene wurde durch die Zusammenfassung strategischer Mafnahmen,
denen gleiche oder zumindest dhnliche Handlungen zugrunde gelegt waren, gebildet. Die in
diesen Klassen subsumierten strategischen Mafinahmen wurden, soweit es sinnvoll erschien,
weiter spezifiziert.” AuBerdem wurden die klassifizierten MaBnahmen aufgrund identischer
Merkmale zu zwei ,,Hauptklassen aggregiert. Die auf diese Weise entwickelte Klassifikation

unterscheidet interne und externe MafBnahmen.

Die Klasse ,,interne Maflnahmen* faf3t strategische Maflnahmen zusammen, die im Unternehmen
durchgefiihrt werden, ohne daf} ,,Aulenstehende® beteiligt werden miissen. Diese Maflnahmen
werden durch die Kerngruppe® des Unternehmens durchgefiihrt. Ihre Auswirkungen sind auf das

Unternehmen selbst beschrinkt.

Die ,externen Maflnahmen” umfassen demzufolge strategische Handlungsaltermativen, deren
Auswirkungen nicht auf das meldende Unternehmen begrenzt sind, sondern mindestens ein
weiteres Unternehmen betreffen. Das zusédtzlich betroffene Unternehmen kann sowohl aktiv als
auch passiv beteiligt sein. Grundsatzlich wird unterschieden, ob eine externe Mafinahme auf

Wachstum oder Schrumpfung des Unternehmens ausgelegt ist.

% Die Spezifikation erfolgte nach unterschiedlichen fiir die jeweilige Mafinahme plausiblen Kriterien (bspw. wurde
der Erwerb einer Beteiligung nach verschiedenen Beteiligungshohen differenziert).

% Die Kemngruppe eines Unternchmens, die zur Formulierung und Durchsetzung der offiziellen Unternehmens-
aktivititen legitimiert ist, setzt sich zusammen aus der Trigergruppe (z.B. Eigentiimer), dem Management und der
Interessengruppe (z.B. Gldubiger). Vgl. E. Frese (1993), Sp. 1285.
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Die Klassifikation verdeutlicht die Vielschichtigkeit der in der Praxis zur strategischen
Verdnderung angewendeten Handlungsalternativen. Betrachtet man die Haufigkeitsverteilung in
den Klassen, so wird deutlich, daf} iiber die Ad hoc-Meldungen mehr externe als interne
Mafnahmen verdffentlicht wurden. Innerhalb der externen Mafinahmen iiberwiegen eindeutig
die Ankiindigungen, die zum Wachstum eines Unternehmens beitragen. Es ist erklirend zu
vermuten, daf} verstdrkt ,,Wachstumsmafnahmen publiziert wurden, da sich derartige Maf-
nahmen positiver auf das Unternehmensbild in der Offentlichkeit auswirken als MaBnahmen
durch die Unternehmen schrumpfen. AuBlerdem ist das Ergebnis ein Indiz dafiir, daf}
Unternehmen haufiger externe als interne Maflnahmen zur Weiterentwicklung nutzen.

Im weiteren werden zunichst die einzelnen internen, danach die externen MaBnahmen

beschrieben.

4.2.1 Interne Maflinahmen

4.2.1.1 Organisationsstruktur

In dieser Gruppe werden samtliche Modifikationen der eingefithrten bzw. praktizierten
Organisations- und Fiihrungsformen eines Unternehmens zusammengefaf3t.** Hierzu zihlen
sowohl die Bildung von vollstindig neuen Organisationsstrukturen als auch Umstrukturierungen,

bei denen nur Teile der Organisationsstruktur verandert werden.

Unternehmen miissen flexibel strukturiert sein, um auf dynamische Entwicklungen der
Unternehmensumwelt, insbesondere auf Wettbewerbsimpulse, mit Strukturanpassungen
reagieren zu konnen. AuBlerdem kann ein maximaler Unternehmenserfolg nur durch die optimale
Abstimmung zwischen Strategic und Struktur® erreicht werden. Eine Strategiednderung erfordert
eine Anpassung der Struktur an die neue Strategie.”*® Demzufolge besteht kein Zweifel, daB es
sich bei Strukturverdnderungen um strategische Maflnahmen handelt. Diese Aussage wird
dadurch bestétigt, dafl die Meldungen von Strukturverdnderungen grofitenteils (63 %) mit Hilfe

strategischer Argumente begriindet werden.

% In Anlehnung an G. Sandler (1989), Sp. 1886.

7 Auf das Verhiltnis von Struktur und Strategie, d.h. auf die Frage ,,structure follows strategy® oder ,strategy
follows structure wird im Rahmen dieser Arbeit nicht niher eingegangen.

% Vgl. M. Leontiades (1988), S. 851.
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In 19 Meldungen stchen Verénderungen der Struktur im Mittelpunkt. Sieben Unternehmen
meldeten die Einfilhrung einer Holding-Struktur. Bei den restlichen zwolf Meldungen handelt es

sich um Um- oder Restrukturierungsmafinahmen.

Kennzeichnend fiir eine Holding-Struktur ist eine Dach- oder Obergesellschaft, die, ohne selbst
zu produzieren, gesellschaftsrechtlich selbstindige Geschifisbereiche verwaltet oder fiihrt.*” Man
unterscheidet im wesentlichen zwei unterschiedliche Arten von Holding-Strukturen - die
Finanzholding und die Management-Holding. Im Gegensatz zur Finanzholding, bei der die recht-
lich selbstandigen Unternehmen lediglich verwaltet werden, beeinflut die Management-Holding
die strategische Ausrichtung der Unternehmensgruppe und nimmt damit eine Fiihrungsfunktion
wahr. Die Holdingstruktur hat gegeniiber anderen Organisationsformen eine Reihe von

Vorteilen:

Kasten 4.7 Motive zur Bildung einer Holding”

e FErhohung der Eigenstidndigkeit und Motivation

e Forderung der strategischen Flexibilitit

o Forderung der Innovationskraft

* Verbesserung der Kooperationsfahigkeit

Vereinfachte Aufnahme und Abgabe von Tochtergesellschaften
Geringere Kosten der Biirokratie

Gegenstand der Re- und Umstrukturierungsmeldungen sind teilweise MaBnahmenpakete, mit
denen Unternehmen versuchen, langfristig erfolgreich zu sein. Die Restrukturierungen stehen
oftmals im Zusammenhang mit einer strategischen Neu- oder Umorientierung. Infolgedessen
werden bspw. Produktionsaktivititen und Produktgruppen neu geordnet,”' Verwaltungs-,
Einkaufs- und Vertriebsfunktionen zentralisiert” oder zur Unterstreichung der Profit-Center

Philosophie die rechtlichen Strukturen im Konzern vereinheitlicht”.

Bemerkenswert ist, daB neun der zwolf Meldungen (75 %) von Unternehmen publiziert worden

sind, die im letzten vor der Meldung ver6ffentlichten Jahresabschlufl ein negatives Ergebnis

% Vgl. R. Biihner (1993), S. 417 f.

Vgl R. Biihner (1991), S. 143; R. Biihner {1993), S. 425 f.
" Ad hoc-Meldung der Miiller Weingarten AG, 22.11.1996.
2 Ad hoc-Meldung der Robert Cordier AG, 06.11.1996.

> Ad hoc-Meldung der Hapag Lloyd AG, 14.11.1996.
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. 74 . . . .
ausweisen.* Offenbar versuchen diese Unternehmen unter anderem mit Hilfe dieser Ma3nahmen

den ,,turn around* herbeizufithren.”

Kasten 4.8 Beispiele von StrukturmafBinahmen

Holdingbildung

e Alcatel Alstom biindelt deutsche Aktivititen in einer Holding. Mit einem umfassenden Programm will
Alcatel Alsthom in allen wichtigen Ldndern die Markiprésenz verstirken. Dazu wird der Konzern Schritt
Jiir Schritt alle in einem Land titigen Tochtergesellschaften unter dem Dach einer Holding biindeln. Diese
Holdinggesellschaften werden die Verantwortung der einzelnen Tochtergesellschaften nicht einschrinken.
Vielmehr sollen sie die Koordination gemeinsamer Aktivititen erleichtern. (Alcatel SEL AG, 03.05.1996)

Restrukturierung

o Die Miiller Weingarten AG, Weingarten, wird in den kommenden Monaten weitere MafSnahmen zur
nachhaltigen Ertragssicherung durch Restrukturierung und Prozeffoptimierung einleiten. So sollen
erstens die weltweit anerkannten technischen Problemlosungen kiinftig deutlich wirtschafilicher erbracht
werden, und zwar durch Zusammenfassung vergleichbarer Produkte an einem Standort, den Abbau von
Doppelfunktionen und die Straffung der internationalen Produktionsaktivititen. Zweitens sollen Produkt-
gruppen und Zustindigkeiten innerhalb des MW-Konzerns neu geordnet werden, um Markichancen fiir
MW-Produkte kiinftig besser erschlieffen zu kénnen. Drittens schlieflich sei das Unternehmen bestrebt,
die Fdhigkeit zur Eigenkapitalbildung durch Gewinnthesaurierung wiederherzustellen. (Miiller
Weingarten AG, 22.11.1996)

4.2.1.2 Finanzierung

Unter Finanzierung werden hier samtliche Mafinahmen verstanden, die dazu beitragen, daf} ein
Unternehmen mit geniigend Kapital zur Durchfithrung unternehmerischer Entscheidungen
ausgestattet ist.”® Drei grundsitzlich verschiedene Arten von MafBnahmen im Bereich

Finanzierung wurden auf Basis der Ad hoc-Meldungen beobachtet:

Kapitalerhohungen stellen eine zentrale Finanzierungsentscheidung dar, mit der Aktien-

gesellschaften ihr Grundkapital erhShen.

" Die Daten hierfiir stammen aus der Hoppenstedt Datenbank.
> Siehe auch die Meldung der Miiller Weingarten AG im Kasten 4.18.
7 In Anlehnung an H. Vormbaum (1995), S. 26.
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Das Aktiengesetz nennt vier unterschiedliche Formen der Kapitalerhshung:”

e Kapitalerh6hung gegen Einlagen (§§ 182 bis 191 AktG)

* bedingte Kapitalerh6hung (§§ 192 bis 201 AktG) ™

e genehmigte Kapitalerhchung (§§ 202 bis 206 AktG)

e Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln (§§ 207 bis 220 AktG).

Die Kapitalerhthung gegen Einlagen, auch ,effektive® oder ,ordentliche® Kapitalerhthung
genannt, erfolgt durch die Ausgabe neuer Aktien gegen Barzahlung oder Sacheinlagen.”
Voraussetzung 1st ein die Satzung dndernder Beschlufl der Hauptversammlung. Den Aktionéren
steht ein Bezugsrecht auf die neuen Aktien entsprechend ihres Anteils am bisherigen

Grundkapital zu.*

Die Kapitalerhdhung aus dem genehmigten Kapital ist eine Sonderform der Kapitalerh6hung
gegen Einlagen. Die Hauptversammlung ermichtigt den Vorstand der Aktiengesellschaft fiir
maximal finf Jahre, das Grundkapital bis zu einem bestimmten Nennbetrag, der die Hélfte des
bisherigen Grundkapitals nicht tberschreiten darf, mit Zustimmung des Aufsichtsrates zu
erhdhen.” Zweck dieser Sonderform der Kapitalerhohung ist es, daB der Vorstand flexibel auf

giinstige Kapitalmarktbedingungen zur Ausgabe neuer Aktien reagieren kann.

Bei der Kapitalerhhung aus Gesellschaftsmitteln flieBen dem Unternehmen keine zusitzlichen
finanziellen Mittel von auflen zu. Es findet lediglich eine Umwandlung von Kapital- oder
Gewinnriicklagen in Grundkapital statt. Im Zuge dieser Umstrukturierung des Eigenkapitals
erhalten die Aktiondre Gratisaktien.

In der Literatur werden verschiedene Motive fiir die Durchfiihrung von Kapitalerhéhungen

genannt:¥

7 Siehe H. Karoli (1976), Sp. 1035.

7 Da die bedingte Kapitalerhohung Inhalt keiner Ad hoc-Meldung war, wird diese im weiteren Verlauf nicht weiter
behandelt.

Vgl H. Vormbaum (1995), S. 218.

% Ein AusschluB des Bezugsrecht ist nach § 186 Abs. 3 und 4 AktG méglich.
8 Vgl. §§ 202 ff. AKIG.

82 Siehe bspw. M. Padberg (1995), S. 13 oder H. Vormbaum (1995), S. 212 f.
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Kasten 4.9 Motive fiir Kapitalerh6hungen

Kapitalerhthung gegen Einlagen Kapitalerhthung aus Gesellschaftsmitteln
¢ Verbesserung der Haftungsbasis » Erhéhung des Gewinnthesaurierungs-
e Verbesserung der Liquidititslage spielraums des Vorstands
¢ Verbesserung der Kreditwirdigkeit ¢ Erhohung der Fungibilitdt der umlaufenden
e Verdnderung des Gesellschafterkreises Aktien
¢ Kapazititsausweitung e Anndherung der Normaldividende an
» Mittelbeschaffung zum Erwerb von die Effektivdividende
Beteiligungen » Vorbereitung einer ordentlichen
KapitalerhGhung

Innerhalb des Untersuchungszeitraums wurde in 36 Ad hoc-Meldungen eine Erhshung des
Grundkapitals bekanntgegeben. Dabei handelt es sich in fiinf Meldungen um Kapitalerhhungen
aus Gesellschaftsmitteln und in den restlichen 31 Meldungen um Kapitalerhhungen gegen
Einlagen, von denen in 23 Fillen teilweise oder vollstindig das genehmigte Kapital ausgenutzt
wurde.

Bemerkenswert ist, daf3 von den 36 Meldungen zu KapitalerhGhungen nur acht begriindet waren.
Von diesen acht Kapitalerhhungen wurden zwei zur Sicherung der finanziellen Basis
durchgefithrt. In den anderen sechs Féllen sind die Kapitaleth6hungen eindeutig aus

strategischen Beweggriinden beschlossen worden.

Kasten 4.10 Beispiele strategischer Begriindungen von Kapitalerh6hungen

e Die Kapitalerhohung steht im Zeichen der weiteren Expansionspline von Vogt. Insbesondere die Er-
schlieffung der boomenden Mirkte Siidostasiens und Nordamerikas soll mit frischem Kapital voran-
getrieben werden. (Vogt Electronic AG, 18.06.1996)

e Die Kapitalerhéhung dient damit teilweise der umfangreichen Erweiterung des Logistikzentrums in Form
eines Hochregal- und Kommissionierungslagers mit dem Zweck des Ausbaus der Wettbewerbsfihigkeit.
(Brilliant AG, 07.06.1996)

e Der Erlés der Kapitalerhohung dient im wesentlichen der Finanzierung des steigenden Geschiifts-
volumens, des Erwerbs zusitzlicher Geschdftsanteile an Tochtergesellschafien sowie der Erschliefung
neuer Geschiftsfelder. (Computer 2000 AG, 13.05.1996)

Keine der KapitalerhShungen aus Gesellschaftsmitteln ist begriindet worden. Zudem fallt bei der
Betrachtung der in der Literatur genannten Motive fiir diese Form der Kapitalerhéhung auf, daf3
keines der Motive strategischer Natur ist. Daher 1afit sich feststellen, daB diese Form der

Kapitalerhohung keine strategische MafBnahme ,im engeren Sinne“ darstellt.® Sie dient

8 Eine strategische MaBnahme ,,im engeren Sinne* liegt im Rahmen dieser Untersuchung vor, wenn:
1. Alle in Kapitel 2 herausgearbeiteten Kriterien erfiillt sind und
2. die Ausfiihrungen der Unternehmen in den Ad hoc-Meldungen strategische Motive fiir die Durchfiihrung der
entsprechenden Mafinahme erkennen lassen.
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bestenfalls zur Vorbereitung anderer strategischer MaBnahmen. Im Gegensatz dazu ist die

Kapitalerh6hung gegen Einlagen eindeutig eine mogliche strategische Mafinahme.

AuBler der Kapitalerhbhung wurden weitere strategische MaBnahmen aus dem Bereich der
Finanzierung identifiziert, die unter dem Begriff ,Sonstige Finanzierungsmittel* subsumiert
wurden. Dieser Oberbegriff beinhaltet MaBnahmen, die der langfristigen Fremdfinanzierung
eines Unternehmens dienen. Fiinf Ad hoc-Meldungen, in denen die Ausgabe von Anleihen oder
Schuldverschreibungen bekanntgegeben wurde, sind nach dem Filterprozef3 als mdogliche
strategische Maflnahmen identifiziert worden. Sie erfiillen alle die aufgrund der Definition von
Segev aufgestellten Kriterien zur Identifizierung einer strategischen Maflnahme. Fiir eine
strategische Mallnahme spricht, dafl dem Unternehmen auf diese Weise Kapital zuflief3t, welches
moglicherweise fiir weitere strategische Schritte verwandt wird. Aufgrund der Tatsache, daf3
keine der Meldungen einen Hinweis auf strategische Motive enthilt, sollte aber héchstens von

einer unterstlitzenden Funktion fiir eine strategische Mafinahme ausgegangen werden.

Des weiteren wurde die Umwandlung von Aktien als strategische MaBlnahme im Sinne dieser
Arbeit identifiziert. Aktien lassen sich nach diversen Kriterien unterscheiden.* Da im Rahmen
der Ad hoc-Meldungen lediglich Umwandlungen von Vorzugs- in Stammaktien publiziert

worden sind, werden hier nur diese beiden Aktienarten betrachtet.

Stammaktien sind die gingigste Aktienform. Sie verbriefen dem Inhaber ohne Einschrinkung
alle ihm nach dem Aktiengesetz zustehenden Rechte, wie das Dividenden- und Bezugsrecht, das
Stimmrecht und das Anrecht auf einen Teil des Liquidationserldses. Vorzugsaktien gewihren
ithren Inhabern hinsichtlich einiger der genannten Rechte eine gewisse Vorzugsbehandlung
gegentiber den Stammaktiondren. Der Vorzug kann in einem besonderen Anspruch auf
Dividende, Stimmrecht, Bezugsrecht oder Liquidationserlds begriindet sein. Uberwiegend
zeichnen sie sich durch ein fehlendes Stimmrecht und eine bevorrechtigte Beteiligung am

Unternehmensgewinn aus.®

Die Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien muB3 nach § 141 AktG durch die

Vorzugsaktionire in einer gesonderten Versammlung mit Dreiviertelmehrheit der abgegebenen

% Bspw. nach dem Umfang der verbrieften Rechte, nach der Form der Ubertragung beim Eigentiimerwechsel oder
nach dem Ausgabezeitpunkt. Siche W. Paul (1994), Sp. 28.

¥ Vgl. G. Reckinger (1983), S. 217.
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Stimmen beschlossen werden. Fiir die Durchfiihrung dieser Mafinahme kann es verschiedene
Motive geben. Die Umwandlung kann die Liquiditdt und Borsenkapitalisierung der Aktien
erhdhen. Eine hohe Borsenkapitalisierung ist ein Kriterium fiir die Zugehérigkeit zu einem
Index, die eine hohere Aufmerksamkeit seitens der Offentlichkeit bedeuten kann.®*® Befinden sich
die Stammaktien und damit die Stimmrechte in weitgehend festen Hinden, wird durch die
Umwandlung die Liquiditdt der restlichen Stammaktien erhoht. Ein weiteres Motiv fiir eine
Umwandlung ist, dal besonders ausldndische Investoren nicht mehr bereit sind, umfangreiche
Investitionen in Vorzugsaktien zu titigen, bei denen die EinfluBmdglichkeit ausgeschlossen ist.”’
Neben Griinden der Attraktivititssteigerung kann die Umwandlung auch als Vorbereitung zur

Ausgabe neuer Aktien dienen.*®

Fiinf Unternehmen meldeten im Jahr 1996 die Umwandlung von Vorzugsaktien in Stammaktien.
In keiner Meldung wurde diese Maf3nahme stichhaltig begriindet.

Aufgrund der in der Literatur angefithrten Motive zur Umwandlung der Aktien kann auch in
diesem Fall nicht von einer strategischen Mafinahme ,,im engeren Sinn“ ausgegangen werden.

Wie bei den Finanzierungsmitteln handelt es sich vielmehr um eine unterstiitzende Mafinahme.

4.2.1.3 Produktion

Die Produktionsstrategie ist Teil der Unternehmensstrategie. Wichtige Teilaspekte der
Produktionsstrategie sind die Wahl der Produktionsstandorte, -tiefe und -technologie.”

Im Laufe des Jahres 1996 wurden neun Meldungen, die den Produktionsbereich von
Unternehmen betreffen, veréffentlicht. Sdmtliche Meldungen kamen aus dem Bereich der
Standortstrategie. Damit ist der Teil der Produktionsstrategie eines Unternechmens gemeint, in
dem die langfristig angestrebte riumliche Verteilung der Produktionskapazititen auf die
vorhandenen und potentiell neuen Betriebsstitten geplant wird.” Dies verwundert nicht, da die

Wahl des Produktionsstandortes die Wettbewerbsfahigkeit eines Unternehmens erheblich

% Bspw. droht der MAN AG der Ausschlufl ihrer Stammaktien aus dem DAX aufgrund zu geringer Borsen-
kapitalisicrung. Durch die Umwandlung der Vorzugs- in Stammaktien wiirde die Bérsenkapitalisierung der
Stammaktien crhoht. Siche Borse-Online (1997), S. 21.

87 Siche auch G. Reckinger (1983), S. 217.

% Siehe hierzu detaillierte Ausfithrungen bei H. Vormbaum (1995), S. 465.
% Vgl. H. Tempelmeier (1994), S. 40.

® Vgl. G. Zapfel (1989), S. 146.
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beeinflussen kann® und einen wichtigen Bestandteil der strategischen Unternehmensplanung
bildet.” Die Standortstrategie ist damit eines der wichtigsten Elemente der Produktions-

strategie.”

Die neun Meldungen beziehen sich ausschlieBlich auf die SchlieBung von Produktionsstitten.
Drei Unternehmen reduzierten durch die Stillegung ihre Kapazitit. Sechs Unternehmen
schlossen Produktionsstandorte und verlagerten ihre Kapazitit entweder zu externen Lieferanten

oder in andere eigene Werke.

Auffallend ist, da3 acht der neun Meldungen von kleinen (5) oder mittelgrofen (3) Unternehmen
publiziert wurden. Ein Grund fiir diese Beobachtung konnte sein, daf3 grofle Unternehmen die
Veroffentlichung einer Standortentscheidung, die nicht einen Grofiteil der Kapazitaten betrifft,

als nicht erheblich ansehen.”

Die in der Literatur fiir die Schliefung von Produktionsstitten aufgefithrten Motive, bspw.
bedingt durch Nachfrageverschiebungen oder Standortkonzentrationsprozesse als Folge der

europiischen Wirtschaftsintegration,” werden auch in den veréffentlichten Meldungen genannt:

Kasten 4.11 Beispiele strategischer Meldungen aus dem Produktionsbereich

i

o Die Berentzen-Gruppe, Haseliinne, schliest im Zuge der Standortoptimierung zum 31.10.1996 die
Produktionsstitte Goch. ... Der Vertrieb wird durch die Produktionsverlagerung noch leistungsfihiger.
(Berentzen-Gruppe AG, 14.06.1996)

o Um die Wetthewerbsfihigkeit ihrer Erzeugnisse auf den nationalen und internationalen Schuhmdrkten
auch in Zukunft sicherzustellen, will die Salamander AG, Kornwestheim, ihre Fertigung im Inland weiter
straffen. In diesem Zusammenhang ist beabsichtigt, im Friihjahr 1997 die Produktion feiner Damenschuhe
im Werk Vinningen zu konzentrieren und die Kapazititen des Werkes Trulben im Werk Vinningen zu
integrieren. (Salamander AG, 06.05.1996)

o Als letzten Schritt eines umfangreichen Reorganisationsprogrammes hat die Gesellschaft beschlossen, das
Werk Park Miihlen in Mannheim zum 29.02.1996 zu schlieflen. ... Die Vermahlungskapazitdten werden
gegentiber dem derzeitigen Stand um iiber 50 % zuriickgehen. Eine Mafinahme, die bei den derzeitigen
Verhiltnissen nicht nur betriebswirtschafilich sinnvoll ist, sondern auch die unverdndert vorhandene
Uberkapazitit der Branche beriicksichtigt. (BM Béckermiihlen, 15.01.1996)

%! Siehe S. Foschiani (1995), S. 77.
2 Vgl. H. Tempelmeier (1994), S. 63.

% Da nach § 15 WpHG nur relevante Tatsachen gemeldet werden miissen und aus dem Bereich der Produktion nur
Standortverdnderungen Gegenstand von Meldungen sind, erscheint die vorangegangene Schlufifolgerung
plausibel.

% Die Analyse der Kursreaktionen bestitigt diese Einschitzung. Das Maximum der Kursreaktionen der neun
Meldungen betrigt 1,28 % (Kursreaktion am Tag der Verdffentlichung der Ad hoc-Meldung der Tiag Tabbert
AG, 09.10.1996).

% Vgl. H. Tempelmeier (1994), S. 66.
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4.2.1.4 Personal

Als weitere mogliche interne strategische Mafinahme wurde der Wechsel eines Mitglieds des
Vorstandes identifiziert. Im Untersuchungszeitraum wurden 44 Meldungen iiber einen Wechsel
in der Vorstandsebene verdffentlicht. 20,45 % der Meldungen wurden mit AuBerungen

begriindet, die eindeutig zeigen, daf} es sich um eine strategische Mafinahme handelt.

Kasten 4.12 Begriindungen fiir einen Wechsel in der Vorstandsebene

e Es bestanden unterschiedliche Auffassungen iiber die Geschiftspolitik (Miiller Weingarten AG,
12.09.1996)

e Der Vorstandsvorsitzende der Schleicher International AG, Markdorf, Martell Schilling, scheidet auf-
grund unterschiedlicher Auffassungen zwischen Vorstand und Aufsichtsrat iliber die strategische
Ausrichtung des Unternehmens aus dem Vorstand aus. (Schieicher International AG, 09.02.1996)

e Die Weru AG wird zur Neuausrichtung des Unternehmens und zur Anpassung an verdnderte
Marktgegebenheiten wmfangreiche strukturelle und organisatorische Newordnungen durchfiihren. In
diesem Zusammenhang scheidet das Vorstandsmitglied Dr. Ing. Achim Georg Deja in freundschaftlichem
Einvernehmen aus dem Unternehmen aus. (Weru AG, 22.02.1996).

Diverse Griinde sprechen dafiir, dafl auch die iibrigen Wechsel in der Vorstandsebene einen
strategischen Hintergrund haben konnten. In der Geschichte eines Unternehmens ist ein
Personalwechsel in der Fithrungsebene ein bedeutendes Ereignis.”® Verschiedene EinfluB-
faktoren beeinflussen die Wahrscheinlichkeit eines Wechsels. Bspw. diirfte ein steigender Erfolg
eines Unternehmens die Wahrscheinlichkeit eines Vorstandswechsels verringern.”” Eine
Anderung der strategischen Ausrichtung hingegen erfordert einen Wechsel im obersten
Management.” Ein weiteres Indiz fiir die strategische Bedeutung von Vorstandswechseln ist die
Tatsache, dal3 Spitzenfithrungskrifte die Unternehmensstrategie sowohl in ihrer inhaltlichen

Ausrichtung als auch hinsichtlich der Intensitdt ihrer Durchsetzung beeinflussen.”

Ob aber im konkreten Einzelfall ein Wechsel immer mit einer strategischen Mafinahme
gleichzusetzen ist, 148t sich vielfach nicht mit Sicherheit feststellen. Es kann zwischen

unabwendbarem (z.B. Pensionierung, Tod), freiwilligem (z.B. Kiindigung der Fiihrungskraft aus

% Vgl. S. Schrader (1995), S. 174,
7 Vgl. ebenda, S. 186.
% Siehe C. W. Hofer (1988), S. 682.

% Bspw. korreliert die Dauer der Unternehmenszugehbrigkeit negativ mit der strategischen Flexibilitdt des
Unternehmens und das Ausbildungsniveau positiv mit der Flexibilitit der Unternehmensstrategie. Vgl. S.
Schrader (1995), S. 114 f. und S. 175.
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eigenem Antrieb) und erzwungenem Wechsel (z.B. Kiindigung der Fithrungskraft durch das
kontrollierende Organ) unterschieden werden.'” Nur ein erzwungener Wechsel kann als
strategische Mafinahme angesehen werden. Da aber vielfach versucht wird, einen erzwungenen

1

Wechsel nach auBlen nicht sichtbar werden zu lassen,'®! ist es fiir einen AuBenstehenden nur

schwer zu erkennen, um welche Art von Wechsel es sich in Wahrheit handelt.

Ein Wechsel im Aufsichtsrat eines Unternehmens kann ebenfalls eine strategische Maf3nahme
darstellen. Der Aufsichtsrat hat gegeniiber dem Vorstand eine Uberwachungs- und Kontroll-
pflicht.'” Dieser kann er nur nachkommen, wenn er neben der operativen Planung auch die
strategische Planung priift und genehmigt.'” Die wichtigste strategische Aufgabe des
Aufsichtsrats besteht in der Auswahl, Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder.'™
Ein Wechsel im Aufsichtsrat kann demnach durchaus strategisch motiviert sein. Doch betrafen

lediglich zwei Ad hoc-Meldungen den Wechsel eines Aufsichtsratsmitgliedes.

4.2.2 Externe Mafinahmen
4.2.2.1 Wachstum durch Aufbau von Unternehmensverbindungen

Fiir den Aufbau von Unternehmensverbindungen stehen Unternehmen verschiedene Moglich-
keiten offen. Die Varianten reichen von Kooperationen und Joint Ventures iiber Beteiligungen
bis zum 100%igen Kauf eines Unternehmens. Die Fusion zweier Unternehmen stellt eine weitere

Alternative des externen Wachstums dar.

Es wurden verschiedene MaBnahmen identifiziert, die in unterschiedlicher Weise eine
Zusammenarbeit von mindestens zwei Unternehmen intensivieren und mindestens ein Wachstum

des meldenden Unternehmens in qualitativer und/oder quantitativer Art bewirken.'” Aufgrund

1% Siehe S. Schrader (1995), S. 175.

19 In der éffentlichen Erklirung werden Euphemismen, wie ,,ist einvernehmlich aus dem Vorstand ausgeschieden®
(Villeroy & Boch, 22.01.1996) oder ,Der Aufsichtsrat hat dem Wunsch des Herrn Lopez nach Beendigung
seines Vorstandsvertrages entsprochen® (Volkswagen AG, 29.11.1996), verwendet.

2 Nach § 111 AktG.
3 gl H. Albach (1997), S. 36.
%4 Nach § 84 AktG, siehe auch D. Hahn (1990b), S. 577.

1 Da man in der Regel mit der Fusion nur die rechtliche Konsequenz aus einer bestehenden konzernmaBigen
Abhingigkeit zieht, spielt die Fusion als Wachstumsalternative eine geringe Rolle. Siche E. Pausenberger
(1989a), S. 623.
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der unterschiedlichen Bindungsintensititen' wurden die MaBnahmen zum Aufbau von
Unternehmensverbindungen in verschiedene Gruppen eingeordnet. Unterschieden wird in

Verschmelzungen, Kédufe von Beteiligungen oder Bereichen, Joint Ventures und Kooperationen.

Oberhalb der Beteiligungsgrenze von 50 % spricht man héufig von Akquisition, unterhalb von
Beteiligung.'” Um Beteiligungen von weniger und mehr als 50 % unter einem Obergriff zu
subsumieren, wird hier ausschlielich der Begriff Beteiligung gewihlt. Gegenstand eines Kaufes
konnen aufler rechtlich selbstdndigen Unternehmen auch rechtlich unselbstidndige, in sich
geschlossene Unternehmensteile,'” wie bspw. F&E-Abteilungen oder ganze Produktions-

bereiche,'” sein.

Eine begriffliche und sachliche Abgrenzung der tibrigen Arten von weiteren Unternehmens-
verbindungen erweist sich als problematisch. Es besteht eine Vielzahl von Begriffen, fiir deren
Bedeutung sich weder in der Wissenschaft noch in der Praxis eine einheitliche Terminologie
gebildet hat.''® In der vorliegenden Arbeit wird zwischen Kooperationen und Joint Ventures
unterschieden. Allianzen, Koalitionen, intensive Zusammenarbeit und Partnerschaften werden

unter dem Begriff der Kooperation subsumiert.

Fusion

Eine Fusion oder Verschmelzung ist ein Zusammenschlu3 zweier oder mehrerer rechtlich
selbstandiger Unternehmen zu einer rechtlichen Einheit,'"" bei der mindestens eines der an der
Vereinigung beteiligten Unternehmen seine rechtliche Selbstindigkeit verliert. Sie wird als ,,die
intensivste, zugleich aber auch die organisatorisch, gesellschafts- und steuerrechtlich
komplizierteste Form des Unternchmenszusammenschlusses® angesehen, die nach einer

vollkommenen ,,organisatorischen und personellen Integration‘ verlangt.'?

"% Die Bindungsintensitit gibt an, in welchem Umfang die Partner von Zusammenschliissen ihre wirtschaftliche
und rechtliche Selbstindigkeit einschrinken oder aufgeben. Siehe W. Schubert u. K. Kiiting (1981), S. 3.

"7 Siche M. Kirchner (1991), S. 31.
"% Vgl E. Pausenberger (1989b), Sp. 19.

199 ygl. M. Kirchner (1991), S. 32.

10 Siche bspw. J. Sydow (1992), S. 61 ff., der eine Vielzahl von keineswegs iiberschneidungsfreien Begriffen
identifiziert.

""" E. Pausenberger (1974), Sp. 1604.
"2 Vgl. E. Pausenberger (1974), Sp. 1604.
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Das Aktiengesetz unterscheidet zwei Arten von Verschmelzungen.'” Bei der Verschmelzung
durch Aufnahme (§ 339 Abs. 1 Ziffer 1 AktG) wird das Vermdgen der iibertragenden
Gesellschaft als Ganzes auf die iibernehmende Gesellschaft iibertragen. Bei der Verschmelzung
durch Neubildung (§ 339 Abs. 1 Ziffer I AktG) wird das Vermdgen jeder der sich vereinigenden
Gesellschaften als Ganzes gegen Gewéhrung von Aktien auf die neu gebildete Aktiengesellschaft

libertragen.

Besteht zwischen den an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen ein Konzernverhiltnis,
stellt die Fusion lediglich einen rechtlichen Akt dar und fiihrt nicht zu einem Wachstum des

Unternehmens.

Mit einer Fusion konnen unterschiedliche Ziele verfolgt werden.''* Aufgrund der VergréBerung
der Unternehmens konnen die allgemeinen GréBenvorteile (economies of scale) stidrker genutzt
werden. Weitere Motive sind die Erzielung moglicher Synergie-Effekte und die sprunghafte
Erweiterung der Kapazitit. Auch das Streben der Entscheidungstrager nach Macht und Prestige

kann der Grund einer Fusion sein.

12 Meldungen betrafen die Verschmelzung von Unternehmen. Insgesamt handelte es sich um
sieben Fusionen.'” In vier Fillen erfolgte eine Verschmelzung auf ein neues Unternehmen und in

drei Fillen auf ein altes Unternehmen.

Kasten 4.13 Beispiel fiir die Meldung einer Fusion

o Die Vorstinde der ASKO Deutsche Kaufhaus AG, Saarbriicken, der Deutsche SB-Kauf Aktiengesell-
schaft, Frankfurt/Main, sowie der Kaufhof Holding AG, Kbéln, haben die Verschmelzung ihrer
Unternehmen auf die Metro AG, Kéln, beschlossen. ... Ab 1999 wird mit Synergien von mindestens 405
Mio DM p.a. gerechnet. (SB-Kauf AG, 14.03.1996 und ASKO Deusche SB-Kauf AG, 14.03.1996)

Beteiligung

Unter einer Beteiligung versteht man den gesellschaftsrechtlichen Anteil am Kapital einer

Personen- oder Kapitalgesellschaft.'"® Der Anteilseigner erhélt durch eine Beteiligung den

' Vgl. W. Schubert u. K. Kiiting (1978), S. 123.
'* Siehe E. Pausenberger (1974), Sp. 1606.

15 Die unterschiedlichen Zahlen resultieren daher, daB teilweise alle an der Fusion beteiligten Unternehmen eine Ad
hoc-Meldung zu dem Sachverhalt verdffentlichten.

1 Vgl. W. Busse von Colbe (1974), Sp. 530.
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Anspruch auf einen Anteil am Gewinn und bei Auflosung der Gesellschaft am Liquidationserlos.
AuBerdem bekommt er durch Mitverwaltungsrechte die Moglichkeit zur Einflulnahme auf die
Unternehmenspolitik.'"” Die Stirke des Einflusses eines Anteilseigners auf die Unternehmens-
politik hdngt unmittelbar von der Anteilshohe seiner Beteiligung ab. Die direkt mit einer
jeweiligen Beteiligungshéhe verbundenen Rechte lassen sich in unterschiedliche Klassen

einteilen.

Kasten 4.14 Klassifikation nach Beteiligungshohen''®

Beteiligungskategorie Beteiligungsquote
Kleinbeteiligung Bq < 5%
Minderheitsbeteiligung 5% < Bg < 25%
Sperrminderheitsbeteiligung 25% < Bqg <  50%
Beteiligung zu gleichen Teilen Bg = 50%
Mehrheitsbeteiligung 50% < Bgq < 75%
Dreiviertelmehrheitsbeteiligung 75% < Bgq < 95%
Eingliederungsbeteiligung 95% < Bq < 100%
Hundertprozentige Beteiligung Bq = 100%

Jede dieser Klassen erdffnet dem am Firmenkapital Beteiligten unterschiedliche Einfluf}-

moglichkeiten bei der Erreichung seiner Ziele .

In der Untersuchung werden drei verschiedene Typen von Beteiligungserwerbungen
unterschieden. Die erste Gruppe umfaflt den Erwerb von Neu-Beteiligungen an Unternehmen.
Vor diesem Erwerb bestand noch kein Beteiligungsverhiltnis zwischen den beteiligten Firmen.
Diese Gruppe untergliedert sich nach der Beteiligungshohe in vier weitere Klassen.'"” Die zweite
Gruppe beinhaltet den Erwerb zusdtzlicher Anteile eines Unternehmens. In diesen Fillen findet
eine Aufstockung der bereits vorhandenen Beteiligung statt. Unterschieden wird innerhalb dieser
Gruppe in drei verschiedene Arten von Beteiligungserh6hungen. In der Gruppe drei befinden

sich die Meldungen, in denen die Ubernahme eines gesamten Bereiches eines Unternehmens

bekanntgegeben wird.

" Vgl. C. U. Binder (1994), S. 391,
"8 Quelle: A. Eisenhofer (1970), S. 12.
19 Klassen: 0-25 %; 25 % - 50 %; 50 % - 75 %:; 75 % - 100 %.
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Der Kauf einer Beteiligung ist Gegenstand von 80 Ad hoc-Meldungen. Auffillig ist die hohe
Zahl der Meldungen in der Klasse , Erwerb einer Beteiligung mit einem Anteil von mehr als
75 %*. Dieses 1aBt den Schlufl zu, dal Unternehmen sehr an der Stellung einer qualifizierten
Mehrheit interessiert sind, die z.B. fiir die reibungslose Durchsetzung von Satzungsinderungen,

Grundkapitalinderungen oder Fusionen mit anderen Betrieben notwendig ist.'”

Eine Vielzahl moglicher Motive spricht fiir den Erwerb einer Beteiligung oder eines anderen
Unternehmensbereiches. Es kann zwischen finanziellen und strategischen Motiven unterschieden
werden. Bei den finanziellen Motiven steht der erwartete Zustrom aus Finanzmitteln im
Mittelpunkt des Erwerbes. Die eher kurzfristige Verzinsung des eingesetzten Kapitals steht
dagegen bei strategisch motivierten Kdufen nicht im Vordergrund. Angestrebt wird vornehmlich
der Nutzen fiir die eigenen Geschiftsziele, den das Unternehmen aus der eingegangenen
Beziehung gewinnt.'”!

Einen Uberblick tiber die in den Ad hoc-Meldungen genannten Griinde gibt die nachstehende

Ubersicht:

Kasten 4.15 Motive fiir den Kauf von Beteiligungen

80 Meldungen iiber den Erwerb von Beteiligungen oder Bereichen
¢ Meldungen ohne Begriindung 35
¢ Verbesserung der nationalen Position 7
¢ Verbesserung der internationalen Position 15
¢ Erweiterung der Produktpalette 3
¢ Ergianzung der Produktpalette 10
o Stirkung der eigenen Aktivititen 5
e Entspricht der strategischen Ausrichtung 5

Bemerkenswert ist, dal kein Unternehmen laut eigener Aussage eine Beteiligung aufgrund rein
finanzieller Motive erworben hat. Es 148t sich aber vermuten, daB3 finanzielle Griinde zwar in
einigen Fillen im Vordergrund standen, dieses aus Griinden gezielter PR-Taktik jedoch nicht

ausdriicklich erwihnt wurde.

120 Vgl. G. Waohe (1993), S. 450.
2! Einzelne Motive stelit bspw. A. Zoern (1994), S. 23 ff. dar.
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Kasten 4.16 Beispiele zum Kauf von Beteiligungen und Bereichen

Erwerb einer neuen Beteiligung

® Rheinmetall wird zum 01.Januar 1997 durch eine Kapitaleinlage 90 % der Kommanditanteile der Richard
Hirschmann GmbH & Co., Neckartenzlingen, erwerben. ... Rheinmetall sichert sich mit dieser Akquisition
sein Know-how als Systemanbieter auf zivilen Hightech-Feldern ab und gewinnt zur Erhdhung des
Shareholder-Value Zugang zu neuen Wachstumsmdrkten mit Ertragspotential. (Rheinmetall AG,
12.12.1996)

Erhéhung einer Beteiligung

¢ Die Miinchner Unternehmensbeteiligungsgesellschaft M.A.X. Holding AG hat riickwirkend zum 1. Januar
1996 ihren zuvor 50%igen Anteilsbesitz an der im westfilischen Olfen ansdssigen NSM Magnettechnik
GmbH auf 100 % aufgestockt. Durch die Akquisition wird der zielstrebige Ausbau der Auslandsaktivititen
der M. A.X. Holding AG verstirkt. (M. A.X. Holding AG, 06.11.1996)

Kauf eines Bereiches

o Die Plettac AG iibernimmt die Video- und Sicherheitsaktivititen von der Grundig Professional Electronics
GmbH. Die Plettac-Gruppe ist bereits mit der Adronit-Gruppe, zu der seit kurzem auch die sks gehort, im
Markt fiir mechanische Sicherheitssysteme titig. Mit dem geplanten Erwerb wird dieser Geschifisbereich
um elektronische Sicherheitssysteme erweitert. Damit erschlieft sich die Plettac dem bedeutenden
Wachstumsmarkt der integrierten Sicherheitssysteme. (Plettac AG, 02.10.1996)

Joint Venture'”

In der Literatur sind erhebliche Differenzen bei der inhaltlichen Bestimmung und Abgrenzung
des Joint Venture Begriffs festzustellen. Grundsitzlich wird unter Joint Venture eine rechtlich
und organisatorisch selbstindige Einheit verstanden, an der zwei oder mehrere Partner kapital-
und fithrungsmaBig beteiligt sind.'” Konstitutives Merkmal ist weder die Anzahl der Beteiligten
noch die Hohe der Beteiligungen, sondern die gemeinsame flihrungsméfige Verantwortung der
Partner. Ein Joint Venture wird entweder durch gemeinsame Neugriindung oder Kauf eines
rechtlich selbstindigen Unternehmens eingeleitet.'” Im Idealfall ist der Anteil der Kapital-
beteiligung der Partner parititisch.'” Bei zu hoher Diskrepanz der Eigentumsanteile des stirksten
und schwichsten Partners kann nicht mehr von einer gleichberechtigten Fithrungsverantwortung

126
ausgegangen werden.

122 15 der Literatur auch oft bezeichnet als Partnerschaftsunternehmen oder Gemeinschaftsunternehmen.
123 Siehe bspw. H. Hauser (1981), S. 179 oder W. H. Engelhardt u. Klaus Seibert (1981), S. 429.

124 Vgl. W. Schubert u. K. Kiiting (1981), S. 219; E. Pausenberger (1989a), S. 624 oder G. Wohe (1993), S. 437; im
Gegensatz dazu aber A. E. Zielke (1992), S. 33, der nur bei einer Neugriindung von einem Joint Venture spricht.

125 Vgl. H. G. Meissner (1976), Sp. 917.

126 Ein Verhiltnis der Eigentumsanteile von zirka zwei zu eins sieht bspw. Zielke als Grenzwert, vgl. A. Ziclke
(1992), S. 32. :
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Insgesamt betrafen 23 Meldungen Joint Ventures. In 21 Fillen wurden Joint Ventures gebildet,
indem mindestens zwei Unternehmen ein neues Unternehmen griindeten. Dieses entspricht der
Griindung von insgesamt 14 Joint Ventures.'”” Obwohl dem Joint Venture im Rahmen der
Intensivierung der internationalen Wirtschaftsbeziehungen wachsende Bedeutung zukommt,'?
sind nur fiinf der 14 Joint Ventures mit internationaler Beteiligung. Die anderen neun Joint
Ventures sind ausschlieBlich von deutschen Unternehmen gebildet worden. Man kann vermuten,

daf} Unternehmen die Griindung von internationalen Joint Ventures nicht unbedingt als

kursrelevante Tatsache nach § 15 WpHG ansehen.

Zweil weitere Meldungen betrafen bestehende Joint Ventures, die durch Einbringung weiterer
Aktivititen ausgebaut wurden. Die Sicherung der Marktposition und erwartete Synergieeffekte
sind die am hiufigsten genannten Motive fiir die Bildung eines Joint Ventures. Als weitere

Griinde wurden Internationalisierung und Optimierung der Kostenstruktur angegeben.

Kasten 4.17 Beispiel fiir die Meldung eines Joint Ventures

 Die beiden fiihrenden deutschen Hersteller von Futterstoffen, Verseidag AG, Krefeld, und C. 4. Delius &
Sohne, Bielefeld, haben vereinbart, ihre jeweiligen Fertigungs- und Vertriebsaktivititen auf dem Gebiet
der Futterstoffe in ein Gemeinschaftsunternehmen einzubringen. ... An der neu zu griindenden Gesell-
schaft werden Verseidag und Delius je zur Hilfte beteiligt sein. ... Die beiden Gesellschafier planen den
Zusammenschiuf3 mit dem Ziel einer Sicherung ihrer Markiposition in einem immer stirker werdenden
europdischen und internationalen Wettbewerb. Es werden auf lange Sicht bedeutende Kostensynergien
erwartet. Dariiber hinaus rechnen die Partner mit einer Steigerung ihrer Leistungsfihigkeit zum Nutzen
der ihrerseits unter erheblichem Wettbewerbsdruck stehenden Kunden in der Bekleidungsindustrie.
(Verseidag AG, 03.05.1996)

Kooperation

Eine Kooperation kann definiert werden als , eine auf stillschweigenden oder vertraglichen
Vereinbarungen beruhende Zusammenarbeit zwischen rechtlich selbstindigen und in den nicht
von der Kooperation betroffenen Bereichen auch wirtschafilich nicht voneinander abhdngigen
Unternehmungen “."* Die wirtschaftlich verbleibende Selbstindigkeit der Unternehmen unter-
scheidet die Kooperation von der Akquisition, bei der die Unternehmen in einem Uber- oder

Unterordnungsverhiltnis zueinander stehen. Eine Einschrinkung der wirtschaftlichen

127 Da oftmals alle an der Griindung beteiligten Unternchmen die Bildung des gemeinsamen Joint Ventures melden,
iibersteigt die Zahl der Meldungen die Zahl der Griindungen.

128 o] D. Endres (1987), S. 373.
1 Vo). H. Blohm (1980), S. 1112,
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Entscheidungsfreiheit findet bei der Kooperation nur in den Bereichen der Zusammenarbeit
statt.'

Nur unter der Voraussetzung, daB3 die an der Kooperation beteiligten Partner Vorteile durch die
Zusammenarbeit erwarten konnen, werden Unternehmen Kooperationen bilden. Die mit einer
Kooperation verfolgten Motive kdnnen unterschiedlichster Art sein."' Bronder unterscheidet
bspw. fiinf Basismotive (Zeitvorteile, Know-how-Vorteile, Marktzutritt, Kostenvorteile und

Kompetenzgewinn).

In dieser Untersuchung wird zwischen Kooperationen mit und ohne Beteiligung unterschieden.
Fiir die Kooperationen mit Beteiligung wurde ecine eigene Gruppe geschaffen, da sich diese
strategische Maf3nahme erheblich vom Kauf oder Verkauf einer Beteiligung abheben. Im
Mittelpunkt steht hier eindeutig die Kooperation oder strategische Allianz mit einem anderen
Unternehmen, die zusitzlich durch die Beteiligung eines der Unternehmen an dem anderen

unterstiitzt wird.

In neun Meldungen wurde die Bildung von Kooperationen bekanntgegeben. Fiinf Kooperationen
wurden ohne wirtschaftliche Beteiligung der Partner untereinander durchgefiihrt. Hingegen
verstirkten vier Unternehmen ihre Kooperationsabsichten mit Hilfe einer geringen einseitigen

Beteiligung.

Kasten 4.18 Beispiele fiir die Meldung von Kooperationen

Kooperation ohne Beteiligung

e Wie bereits mehrfach angekiindigt, treibt PWO die Internationalisierung voran. Mit der Firma L & W
Engineering Co. in Belleville, Michigan/USA wurde ein Kooperationsvertrag iiber die gemeinsame
Entwicklung und Fertigung von Trdgern fiir die Armaturentafel im PKW geschlossen. Der Vertrag sieht
vor, daf$ PWO die Entwicklung und Fertigung dieser Trdger in Europa und L & W diese Aufgaben in
Nordamerika und Mexiko iibernimmt. Es ist weiter vorgesehen, die Markte in Sitidamerika und Asien
gemeinsam zu erschliefien. (PWO AG, 09.10.1996)

Kooperation mit Beteiligung

o Die Rosenthal AG, Selb, priift seit lingerem Wunschpartner fiir strategische Allianzen. Die Unternehmens-
gruppe Waterford Wedgwood plc mit Sitz in Dublin ist weltweit einer der traditionsreichsten und
renommiertesten Hersteller von Glas und Porzellan. Vertriebsstrukturen und Marken ergdnzen sich perfekt
mit denen von Rosenthal. Waterford Wedgwood ist der ideale Partner, um die Bemiihungen von Rosenthal
zu unterstiitzen, in den Wachstumsmdrkten schneller voranzukommen. Den Aktionédren von Rosenthal wird
deshalb vorgeschlagen, eine Kapitalerhéhung von 10 % unter Ausschluf des Bezugsrechts sicherzustellen.
... (Rosenthal AG, 18.12.1996)

13 Im Gegensatz zur Fusion oder zum Beteiligungskauf.

B! Siehe exemplarisch W. Schubert u. K. Kiiting (1981), S. 129 ff. oder C. Bronder (1993), S. 19 ff.
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4.2,2.2 Schrumpfung durch Abbau von Unternehmensverbindungen

In diesem Abschnitt werden sidmtliche Mafnahmen, in denen Untermnehmen durch Des-
investitionen Unternehmensverbindungen abgebaut haben, dargestellt.

Desinvestition, verstanden als Gegenbegriff zur Investition, bezeichnet die Freisetzung von in
Sach- oder Finanzwerten investierten Geldbetrigen in liquide Form."? Im Rahmen des Schwer-
punktes dieser Untersuchung, der Identifikation strategischer Maflnahmen, ist diese Definition zu
weit gefaBt.'”

Desinvestitionen werden im folgenden als vollstindige oder bedeutende Reduktion des
Eigentumanteils einer Unternehmung an einem klar abgrenzbaren Unternehmensteil durch
Verkauf an andere Unternehmen oder Investoren bezeichnet, wobei der unverduflerte Teil des

Unternehmens als eigenstindige Einheit weiter bestehen bleibt."

Man unterscheidet in der Literatur zwischen freiwilligen und unfreiwilligen Desinvestionen.'
Freiwilligen Charakter haben sowohl strategische Desinvestitionen als auch Desinvestitionen
aufgrund eines vorliegenden Kaufangebotes. Kennzeichen strategischer Desinvestitionen ist, daf}
sie als Instrument zur Erreichung strategischer Ziele eingesetzt werden."”® Unfreiwillige
Desinvestitionen orientieren sich hingegen an kurzfristigen Notwendigkeiten und erfolgen als

Reaktion auf duflere Zwinge, wie fehlende finanzielle Mittel oder staatliche Gewalt, durch eine

Entscheidung der Kartellbehorde.

Die Motive fiir Desinvestitionen lassen sich dementsprechend in freiwillige und unfreiwillige
Motive unterscheiden. An dieser Stelle soll eine Beschrinkung der Darstellung auf die

freiwilligen strategischen Motive geniigen.

Kasten 4.19 Strategische Motive fiir Desinvestitionen'’

o strategische Neuausrichtung » Vermeidung hoher Investitionserfordernisse
¢ Portfoliobereinigung ¢ Konzentration auf Unternehmensstirken

o Komplexititsreduktion o Veralterung der Produktionsanlagen

e Hohepunkt des Produktlebenszyklus e Schonung der Ressourcen

2 Vgl G. Wohe (1993), S. 774.

133 Demnach wire sogar der Verkauf eines Biirostuhls eine Desinvestition.

134 Siche A. Jansen (1986), S. 32; L. Dohm (1988), S. 2; U. Rechsteiner (1994), S. 17.

13 Vgl. U. Rechsteiner (1994), S. 36 oder R. Grami (1996), S. 29.

1% ygl. R. Graml (1996), S. 29.

7 In Anlehnung an A. Jansen (1986), S.95 ff.; L. Dohm (1988), S. 48 f.; U. Rechsteiner (1994), S. 37.
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Im Rahmen der Untersuchung wurden verschiedene Typen von Desinvestitionen identifiziert.

Beteiligung

Desinvestitionen, die Beteiligungen betreffen, lassen sich hinsichtlich ihres Objektes und der
Hohe der Anteilsreduzierung unterscheiden.'
Méglich sind vollstdndige Desinvestitionen, d.h. der Verkauf von gesamten Unternehmen, die

Reduzierung eines Anteils oder der Verkauf eines Bereiches.

52 Ad hoc-Meldungen, in deren Mittelpunkt eine Desinvestition stand, wurden 1996
veroftentlicht. 36 dieser Meldungen wurden durch die Unternehmen begriindet. Hauptgriinde fiir
Desinvestitionen waren demnach zum einen die Konzentration auf die Kerngeschifte (17), zum
anderen die strategische Neuausrichtung des Unternehmens (10). Finanzielle Griinde (5),

Konflikte mit anderen Beteiligten (2) und die Chance zu anderen Moglichkeiten (2) aufgrund

dieses Schrittes waren weitere Erklarungen.

Kasten 4.20 Beispiele fiir Begriindungen von Verkiufen

Verkauf einer Mehrheitsbeteiligung

* Mit der Abgabe von Wayss & Freytag setzt die AGIV die Neuordnung des Beteiligungs-Portfolios
konsequent fort. Dabei konzentriert sich der Konzern auf Maschinenbau und Elektronik sowie Dienst-
leistungen. In diesen Geschifisbereichen richtet sich das Unternehmen weltweit auf wirtschafilich attraktive
Miirkte aus, in denen es eine fithrende oder mitfiihrende Position einnimmt. (AGIV AG, 30.12.1996)

Verkauf einer Minderheitsbeteiligung
o Fiir Mannesmann ist dies ein weiterer Schritt in der Strategie zur Fokussierung des Portfolios in den
Bereichen Telekommunikation, Engineering und Automotive. (Mannesmann AG, 10.10.1996)

Verkauf eines Bereichs

o Mit dem Verkauf der Fahrzeug-Schliefsysteme an ein stirker auf elektrotechnische Entwicklungen
spezialisiertes Unternehmen kommt YMOS dem weiter wachsenden Anteil von Elektronikbautetlen in diesem
Produktsegment entgegen und setzt die Konzentration auf strategisch bedeutsame Geschifisfelder fort.

(YMOS AG, 30.09.1996)

Reduzierung einer Beteiligung

® Das Geschift ist trotz der hohen Wachstumsraten und positiven Aussichten strategisch nicht als
Kernkompetenz filr Phoenix definiert worden. Die Reduzierung der Beteiligung findet im Rahmen der
strategischen Neuausrichtung des Phoenix-Konzerns statt, die die Konzentration auf definierte Kern-
kompetenzen einerseits und den Ausstieg aus Randaktivititen andererseits zum Inhalt hat. (Phoenix AG,

06.06.1996)

18 Eine Unterscheidung in freiwillige und unfreiwillige Desinvestitionen konnte aufgrund der vorhandenen Daten
nicht einwandfrei vorgenommen werden.
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Anhand der Begriindungen von eingeleiteten Desinvestitionen kann man erkennen, daf} diese
eine wichtige strategische Mafinahme zur langfristigen Sicherung des Unternehmenserfolges sein
konnen." Es wurde jedoch auch die Existenz von nicht strategischen Desinvestitionen wie der

Verkauf von Beteiligungen aus einer finanziellen Notsituation heraus festgestellt.

Kooperation

Die Aufgabe emner Kooperation wurde in zwei Ad hoc-Meldungen bekanntgegeben. Gegenstand

beider Meldungen war eine Kooperation zwischen der VIAG AG und der RWE AG.

Kasten 4.21 Beispiel fiir die Meldung der Aufgabe einer Kooperation

® RWE einerseits und VIAG und BT andererseits sind iibereingekommen, die vorgesehene Partnerschaft im
Dienstebereich der Telekommunikation auf dem deutschen Markt nicht weiter zu verfolgen. Ausschlag-
gebend hierfiir sind unterschiedliche Auffassungen iiber die zukiinflige Markipositionierung des 4.
Mobilfunknetzes E2. ... (RWE AG und VIAG AG, 09.10.1996)

Der vorangegangene Abschnitt hat gezeigt, daf} sich die mit Hilfe der Ad hoc-Me]dungen
identifizierten strategischen MaBnahmen durchaus sinnvoll klassifizieren lassen. Zusitzlich
bieten die Meldungen Mc‘jglichk‘eiit'en, Erkenntnisse tiber Motive und Ziele der Unternehmen zur
Durchfiihrung dieser Mafinahmen zu erlangen. Problematisch hingegen gestaltet sich teilweise
die Eingrenzung der jeweiligen Meldung auf einen konkreten Sachverhalt. Dies liegt groBtenteils

an der Darstellungsweise der publizierenden Unternehmen.

1% Siehe auch L. Dohm (1988), S. 1.
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5. Schlufbetrachtung

Ziel der vorliegenden Untersuchung war die Identifizierung und Klassifizierung von MaBnah-
men, mit denen Unternechmen sich strategisch weiterentwickeln oder verindemn. Als Daten-

grundlage dienten die nach § 15 WpHG verdffentlichten Ad hoc-Meldungen inldndischer

borsennotierter Unternehmen des Jahres 1996.

Auf Grundlage einer Definition von Segev wurde ein FilterprozeB konzipiert, der die Ermittlung
strategischer Maflnahmen ermoglichte. Unter Verwendung dieses Filters wurden aus den 1024
Ad hoc-Meldungen des Jahres 1996 326 ermittelt, die die Bekanntgabe einer méglichen strategi-
schen Mafilnahme beinhalten.

Diese Malinahmen, die ausgerichtet auf langfristige Ziele mit bedeutendem Kapital und geringer
Revidierbarkeit durchgefiihrt werden, wurden durch eine Klassifizierung auf eine iiberschaubare
Zahl von Typen reduziert. Die Klassifikation unterscheidet grundsitzlich interne und externe
strategische Mafinahmen. Zwischen den internen MaBnahmen wird differenziert in Struktur-,
Finanzierungs-, Produktions- und Personalmafnahmen. Klassifizierungskriterium innerhalb der
externen Malinahmen ist, ob die Aktion zum Aufbau oder Abbau von Unternehmensverbindun-

gen beitrdgt. Grundsitzlich lassen sich die Klassen Fusion, Kauf/Verkauf und Partnerschaften

unterscheiden.

Die ndhere Betrachtung der einzelnen Klassen hat bis auf wenige Ausnahmen gezeigt, dafi es
sich bei den identifizierten Mafnahmen um strategische Mafnahmen handelt. Aufgrund zum
Teil unpraziser Ad hoc-Meldungen und fehlender Hintergrundinformationen kann man aber hiu-
fig nur von ,mdoglichen strategischen Mafinahmen® sprechen. Die identifizierten Meldungsin-
halte entsprechen zwar den festgelegte Kriterien einer strategischen Mafinahme. Es kann aber

nicht immer zweifelsfrei festgestellt werden, ob sie aus strategischen Motiven durchgefiihrt wur-

den.

Dies liegt zum Teil an der niedrigen Publizititsgiite. Die Unternehmen reduzieren in den selten-
sten Féllen den Inhalt der Meldung, wie vom Gesetzgeber gefordert, auf die publizititspflichtige
Tatsache. Hiufig verwenden sie die Ad hoc-Meldungen zur Darstellung ihres Unternehmens.
Aufgrund zahlreicher iiberfliissiger Informationen ist es demzufolge oft problembehaftet, die

Tatsache einzugrenzen, die die Publizitétspflicht auslést.



Detaillierte Aufgliederung der Gruppen "Betrieblicher
Bereich" und "Stakeholder” auf den folgenden Seiten im

Anhang

L Rechnungswesen I r Interaktion 1 L Betrieblicher Bereich 1 L Stakeholder 1 L Senstige ]
Inhalt Anzahl Inhalt Anzahl Inhalt Anzahl Tnhalt Anzahl Inhait Anzahl
Verringerter Steuerautwand 1 Beteiligungsinderungen 3 Finanzen 63 Aktionire 38 Vergleich 16]
Aufzehrung des Eigenkapitals 1 Beteilgungstausch 2| KartellamtsiuBerung 2|
Bestandsdifferenzen 1 Kauf eines Unternehmens 45 Vertrieb 1 Vorstand 4 Zahlungsunfahigkeit 1
Hoher Verlust 2] Erhshung einer Beteiligung 11 Korrektur 3
Dividende 97 Kauf einer Beteiligung 18l Als Konzemmutter 20 Von Konzermnmutter 10] Absage der HV 2
Quartalsbericht 68 Kauf eines Bereiches 8 Verhandlungen des Sequesters 1
Halbjahresbericht 107 Verkauf Beteiligung 20) Produktion 12] Aufsichtsrat 2] Rechtsformwechsel 4
Bericht Geschifisjahr 156! Verkauf eines Bereiches 11 Rechtsangelegenheiten 13
Anzeige It. § 92 AktG ﬁ Verkauf eines Untemehmens 13 Organisation 22 Gliubiger 6 Betrugsvorwurt’ 2
Wertberichtigungen 3 Reduzierung einer Beteiligung ¥ Konkurs 9)
Geschittsjahr / Dividende 63 Verkauf von Anlagevermégen 1 128 Sanierungsplan 3
DVFA-Ergebnis ] Verschmelzung 14 Untemehmensberater 1
Rickstellungsbildung 2| Kooperation 9 Stellungnahme 9
Joint Venture 23 Allgemeine Aussagen 25
506 Kindigung der Zusammenarbeit 2 Mafnahmenpaket 2|
Verhandlung / Absichtserklarung 7] Keine Einordnung moglich 2]
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r Finanzen J L Vertrieh J I Als Konzernmutter ] r Produktion I l Organisation ‘
Inhalt AZ Inhalt AZ Inhalt AZ Inhalt AZ Inhalt AL
Kapitalerhshung 37) 1GroBaufirag 7] ]Konkurs Tochter 4] [SchlieBung Produktionsstitte 5| [Umorganisation 4
Umwandlung Aktien 6] JAufgabe Projekt 1 Aktien Tochter 2] JAuthebung Kurzarbeit 1 Restrukturierungsmafinahmen 8
Festlegung Emissionskurs bei Kapitalerh. 5] |Eigenstindiger Vertrieb 1 Rechtsstreit Tochter 1] JReduzierung Produktion 1 Neutassung Satzung 1
Finanzierungsmittel 5] |Preisinderung 1 Gesamtvollstreckung Tochter 2} |Kurzarbeit 2 Holding Struktur 7
Ende der Aktiennotierung 1 Prisentation i Landesbiirgschaft tir Tochter 2] [ Verlagerung der Fertigung 1 Eingliederung cines U. in dieses U. 2
Antrag Aktien im Ger. M. handeln zu lassen 1 Vergleich Tochter 1 Konzentration [nfandsproduktion 2
Umstellung Aktiennennwert 2 E Einstellung Unterstiitzung, Tochter 1
Aktie auch variabel handelbar 1 Sanierungsbedart bei Tochter 1
Finanz- / Investitionsprogramm 2 Kindigung von Vertriigen mit Tochter 3
Riickzug der Aktien von der Borse 1 Konzept fiir Tochter 1
Plazierung von Aktien gefragt 2 Tochter stelft Produktion ein 1
Einweihung Tochter 1
20
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L Aktioniire l L Vorstand J L Von Konzernmutter ] l Aufsichtsrat l l Gliubiger I
Inhait Anzahl Inhalt Anzahl Inhalt Anzahl Inhalt Anzall Inhalt Anzahl
Angebot an eigenen Aktiondr von 3. Seite 9| Wechsel 44 Erhalt eines Zuschusses 1 Wechsel 2| Verlingerung Kredit 1
Neuer Aktionér 23] Kindigung Vertrag 3 Banken versagen Unterstitzung 1
Rechtsstreit mit eigenem Aktiondr 3 Eintrag Vertrag 3 Banken verzichten auf Kredit 2
Eigener Aktiondr bietet Aktien an 2 Eingliederung dieses Unternehmens 3 Sitzung des Bankenpools 1
A erteilt Vollmacht zur Verwertung seiner Ak. 1 Banken geben Kredit 1
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