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Konzept fur eine M&A-Erfolgskontrolle
von Prof. Dr. Ralf Kesten!
1 Problemstellung

Die Praxis von M&A-Transaktionen belegt, dass die in der vorvertraglichen Transaktions-
phase identifizierten M&A-Mehrwerte aus Sicht der Investoren, zu interpretieren als Kapi-
talwerte (Net Present Values), iiberwiegend nicht (ganz) realisiert werden kénnen.? Im
Rahmen einer Managerbefragung ergab sich, dass 53% der Befragten die groRten Erfolgs-
risiken einer Transaktion in der Integrations- bzw. Post Merger-Phase sehen. Immerhin
noch 30% der Befragten sahen die Pre Merger-Phase als besonders erfolgskritisch an.® Die
Griinde hierfir sind vielfaltig und in der Literatur umfangreich beschrieben.* Nach einer
Untersuchung von Gerds/Schewe lassen sich vier grolRe Schwachstellenbereiche in der
Integrationsphase differenzieren, die das Heben des geplanten M&A-Mehrwerts stark be-
eintrachtigen:> mangelnde Planung oder Planbarkeit der Synergieumsetzung (nicht plausib-
le Zahlenbasis, Ubertriebene Synergiephantasie, undurchdachtes Umsetzungskonzept), feh-
lende Kompatibilitat der Firmenstrukturen (Hierarchie und Geschaftsmodelle), Widerstan-

de in der Belegschaft (gern auch als ,,Merger-Syndrom®

bezeichnet) sowie suboptimales
Projektmanagement der Integration (fehlendes Know-how und eingeschrankte Manpower).
Entsprechend sinnvoll erscheint es aus Sicht der M&A-Manager, wahrend der Integrati-
onsphase moglichst frithzeitig auf Basis ,,mitlaufender” Kontrollrechnungen iiber unge-
plante bzw. unliebsame Entwicklungen umfassend informiert zu werden.” Denn nur dann
besteht die Chance, mdglichst tberlegt gegenzusteuern. Den grundsatzlichen Aufbau von
M&A-Erfolgskontrollen im Lebenszyklus eines Transaktionsobjektes auf Basis des M&A-
Mehrwertes verdeutlicht dieser Beitrag allgemein sowie auf Basis eines fiktiven Zahlen-
beispiels (Abschnitt 3). Zun&chst ist allerdings der investitionstheoretische Begriff , M&A-

Mehrwert* zu kldren (Abschnitt 2).

1 Prof. Dr. Ralf Kesten, NORDAKADEMIE — Hochschule der Wirtschaft gAG, 25337 Elmshorn bei Ham-
burg, Mail: ralf.kesten@nordakademie.de. Der Autor freut sich Uber Anregungen und Kritik.

2 Nach Gerds, J./Schewe, G. (2011), S. 5, ist dies bei (iber 60% aller untersuchten Transaktionen der Fall.

* vgl. Tram, M. (2000), S. 289 ff.

*Vgl. bspw. Waéginger, H. (2006), S. 205; Vogel, D.H. (2002), S.41-42; Miiller-Stewens, G. (2012), S. 82-
83; Jansen, S.A. (2008), S. 336-342.

5 Vgl. im Detail Gerds/Schewe (2011), S. 76-131.

¢ Zum Merger-Syndrom vgl. naher Vogel, D.H. (2002), S. 237-240.

7 Zu anderen Verfahren, die eine Messung des M&A-Erfolgs versuchen, vgl. Vogel, D.H. (2002), S. 276-
299.



2 Zwei Definitionsvarianten von M&A-Mehrwert

Unter M&A-Mehrwert ist der aus der Transaktion entstehende und auf den Bewertungs-
bzw. Entscheidungszeitpunkt t=0 bezogene Geldvermdgenszuwachs fur die Eigentlmer im
Vergleich zu einer risiko- und laufzeitvergleichbaren alternativen Geldanlage (Opportuni-
tat) zu verstehen. Im Rahmen eines Investitionsprojektes wiirde man vom Kapitalwert bzw.
international vom Net Present Value sprechen. Besonderes Merkmal dieser Kennzahl ist,
dass sie Lebenszykluscharakter aufweist, da sie alle kunftigen finanziellen Konsequenzen,
die aus einer Investition erwartet werden, beinhaltet und dabei (tber die Diskontier-
Technik) die sog. Zeitpraferenz des Geldes beriicksichtigt.® Wird im Rahmen einer M&A-
Transaktion ein Mehrwert von Null erzielt, so haben die Anteilseigner des Erwerberunter-
nehmens ihre Renditeziele, abgeleitet aus einer Opportunitat, genau erreicht. Ein besonders
guter Grund fur die Transaktion ist das aber noch nicht: Denn die meisten Eigentiimer sind
selbst in der Lage, ihre Renditeziele zu realisieren, indem sie standardisiert ablaufende
Wertpapiertransaktionen (bspw. Kauf und Verkauf von Aktien und Anleihen an den Bor-
sen) durchfuhren. Daher sollte ein individueller und in mehrfacher Hinsicht aufwendiger
Firmendirektkauf den Shareholdern auch einen positiven Mehrwert liefern. Eine in der

M&A-Praxis weit verbreitete Berechnungsweise des M&A-Mehrwertes zeigt Abb. 1.
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Abb. 1: M&A-Mehrwert und seine Komponenten aus Erwerbersicht

8 vgl. zum Kapitalwert Kruschwitz, L. (2009), S.63-68 sowie S. 85-92; Gotze, U. (2008), S.71-93; Kesten,
R. (2011), S. 52-55.
Zu einer &hnlichen Darstellung vgl. Wéginger, H. (2006), S. 207.



Dem Kapitalwertkalkil folgend wird investiert, wenn der Present Value ( PV,) mindestens
das Niveau der in t=0 zu leistenden Investitionsauszahlung ( I,) erreicht oder daruber liegt.

Entsprechend gilt flir den anzustrebenden eigentimerorientierten Mehrwert einer M&A-

Transaktion (MW, ), die exemplarisch einen Firmenkauf darstellt:*°

(1) MW, =1, + PV, =— I, + SAW, +WS, ~WT, >0.

Der Mehrwert setzt sich entsprechend (1) zusammen aus dem zu entrichtenden Kaufpreis

I, (bspw. im Rahmen der AuBenfinanzierung organisiert), dem Stand-Alone-Wert

(SAW,' ) des Zielunternehmens (Target T), dem Wertbeitrag aller echten Synergien WS,

(inklusive Integrationsauszahlungen) und dem stets negativen Wertbeitrag aller Transakti-
onszahlungen WT, (einschlieBlich Honorare fiir externe Beratung). In Formel (1) sind alle
Wertkomponenten auf den Entscheidungs- bzw. Erwerbszeitpunkt (t=0) als Gegenwarts-
werte im Sinne einer dynamischen Investitionsrechnung berechnet.

Naher zu erlautern ist der prognostizierte Wertbeitrag aus allen echten Synergien (WS, ):
Echte Synergien entstehen nur durch das Zusammengehen der Firmen (Fusion) bzw. nur
durch Erwerb und Eingliederung des Targets in die Firmenstruktur des Erwerbers (Akqui-
sition).™* Dieser Wertbeitrag wird idealerweise ermittelt, indem man den Erwerber

(SAW," ) und das Target (SAW, ) auf Basis ,.stand alone bewertet und abschlieRend die
Summe dieser Werte mit dem zu prognostizierenden Verbundwert (VW,) beider Firmen

saldiert:

(2) WS, =VW, — (SAW, +SAWF) .

In den Stand-Alone-Werten von Formel (2) sind bereits alle sog. unechten Synergien mit
eingepreist (vgl. auch Abb. 1). Unter unechten Synergien versteht der deutsche Wirt-
schaftspriferstandard IDW S1 alle wertverbessernden MaRnahmen, die jedes Unternehmen
fur sich, also ohne die geplante M&A-Transaktion, realisieren kénnte.*? Ferner ist anzu-

merken, dass die Hohe des Verbundwertes auch unter der Summe beider Stand-Alone-

10" Ahnlich auch Hommel, U./Grass, G./Prokesch, T. (2012), S. 151.

1 Einen Uberblick iiber wichtige Synergiearten geben Rockholtz, C. (2011), S. 182; Vogel, D.H. (2002), S.
34-37; Jansen, S.A. (2008), S. 169.

2 vgl. IDW S1 (2008), Ziffer 4.4.2.2., S. 74.



Werte liegen kann. In einem solchen Fall wirden negative Synergien vorliegen (bspw.
Abwanderung unzufriedener Kunden, Aufkindigung der Zusammenarbeit durch Zuliefe-
rer, Mehrauszahlungen durch Anpassung der Vergitungssysteme). Negative Synergien
lassen sich alternativ als antizipierte Integrationsauszahlungen begreifen.

Wenn wir nun den Inhalt von Formel (2) in Formel (1) einsetzen, erhalten wir eine zweite

Definition von M&A-Mehrwert (MW, ), die weniger weit in der Praxis verbreitet ist:

3) MW, =—I, +VW, — SAW,” ~WT, >0.
( 0 0 0 0 0

Entsprechend (3) ergibt sich der Mehrwert aus einer Transaktion alternativ als Saldo von
zu entrichtendem Kaufpreis fir das Target (1,), dem zu prognostizierenden Verbundwert
aus beiden Firmen (VW,) abzuglich dem Stand-Alone-Wert des Erwerbers ( SAW," ) sowie
dem Wertbeitrag der Transaktionsauszahlungen (WT,).

Mit Hilfe des folgenden fiktiven Zahlenbeispiels (Abb. 2) wird die Richtigkeit von Formel
(1) und (3) bestatigt.

Kaufpreis bzw. Investitionsauszahlung 130
Stand-Alone-Wert Target 160
Stand-Alone-Wert Erwerber 350
Verbundwert 550
Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen 20

Abb. 2: Zahlenbeispiel zur Verdeutlichung von Formel (1) und (3)

Setzen wir die Beispieldaten in (1) ein, erhalten wir unter Beachtung von (2):

(4) MW, =-130+160+40—-20=+50.

Nochmaliges Einsetzen der Daten aus Abb. 2 in (3) ergibt:

(5) MW, =—130+550—350—20 = +50.

Die in (3) vorgestellte Alternativdefinition des M&A-Mehrwertes weist im Rahmen von
Performancekontrollen, die in der Integrations- bzw. in der gemeinsamen Betriebsphase

durchgefuhrt werden, einen Vorteil gegenliber Formel (1) auf: Nach Vollzug der M&A-



Transaktion fehlt es aus Sicht des Erwerbers ganz oder zumindest teilweise an Ist- bzw.
Wird-Daten zur weiteren Wertentwicklung des Targets im Stand-Alone-Modus.*® Entspre-
chend ist auch das Beurteilen des geplanten Wertbeitrages an echten Synergien nicht mehr
zuverlassig in spateren Nach-Transaktionsphasen maglich. Dies ist sicherlich einer von
mehreren Grunden, warum investitionstheoretische Kontrollrechnungen vielfach auf Basis

einer vereinfachten Zahlenbasis basieren oder sogar unterbleiben.**

3 Ausbau des M&A-Mehrwertes zu einem mitlaufenden Kontrollinstrument

In diesem Abschnitt wird gezeigt, wie sich eine Abweichungsanalyse auf Basis der Ziel-
groBe ,,M&A-Mehrwert erstellen lasst. Als Referenzsystem bzw. NormgroRe der Abwei-
chungsanalyse fungiert der im Rahmen der Ex-ante-Transaktionsanalyse bestimmte Mehr-
wert, der den vertraglich vereinbarten Kaufpreis inkludiert sowie samtliche prognostizier-
ten und diskontierten Erwartungswerte der Cashflow-Folgen Uber den festgelegten Pla-
nungshorizont aus Sicht der Kapitalgeber des erwerbenden Unternehmens. Dieser zum

origindren Erwerbs- bzw. Entscheidungszeitpunkt (t=0) berechnete M&A-Mehrwert wird
im Folgenden ,,Plan-Mehrwert* (MW,”) genannt, da er beztiglich der kiinftigen Perioden

(t=1 ff.) ausschliellich aus Planungsdaten generiert wird.
Fur eine lebenszyklusbegleitende Kontrolle der M&A-ZielgroRe ist die Durchfiihrung fol-

gender Schritte zu empfehlen:

(1) Bestimmung einer Mehrwertabweichung zum aktuellen Kontrolltermin t*,

(2) Zerlegung der Mehrwertabweichung aus (1) in zeitliche Teilabweichungen tber
den gesamten Planungs- bzw. Betrachtungszeitraumt =T,

(3) Aufspaltung der Mehrwertabweichung aus (1) in sachliche Teilabweichungen Uber
den gesamten Planungs- bzw. Betrachtungszeitraumt =T,

(4) Zusammenstellung der unter (2) und (3) ermittelten Teilabweichungen in einer
Kontrollmatrix,

(5) Auswertung der Kontrollmatrix, Prasentation der Kontrollergebnisse und ggf. Ent-
wicklung von GegensteuerungsmaBnahmen fiir die kinftigen Nutzungsperioden

nach t*.

13 Zu einem Konzept, dass eine Erfolgskontrolle tiber eine Stand-Alone-Planung des Akquisitionsprojektes
versucht, vgl. Ahlemeyer, N./Burger, A. (2012), S. 1012-1023.

* So weist auch Vogel darauf hin, dass in der Praxis interne Erfolgsanalysen keineswegs regelmaBig statt-
finden. Noch uniiblicher seien laufende Zwischenberichterstattungen ,,iiber Soll-Ist-Abweichungen ge-
geniiber dem Aufsichtsrat oder gar den Anteilseignern.” Vogel, D.H. (2002), S. 272.



Im ersten Schritt (1) wird eine Gesamtabweichung der M&A-ZielgroRe bestimmt. Hierzu
werden, neben den origindren Plandaten, Ist- und Wirddaten benétigt. Wahrend die Istda-
ten die bisherigen Auspragungen der Eingabedaten bis einschlieflich zum Kontrolltermin
t* darstellen und Vergangenheitscharakter haben, stellen Wirddaten kinftig nach t* erwar-
tete Daten unter Beibehaltung des aktuellen Aktivitatsniveaus bei den verbundenen Unter-
nehmen dar. Wirddaten sind also Prognosedaten beim erwerbenden sowie erworbenen Un-
ternehmen, die aufgrund aktueller Informationslage zum Kontrolltermin neue Erkenntnisse
uber die weitere Firmenzukunft abbilden und die voraussichtlich eintreten werden, falls

man nicht aktiv steuernd auf den weiteren Geschéftsverlauf einwirkt. Flr die Berechnung

der gesamten Mehrwertabweichung (AMW, ) ist der NormgroBe ,,Plan-Mehrwert* (MW,”)

die PriifgréBe ,,Kontroll-Mehrwert* (MW, ) gegeniiberzustellen:

(6) AMW, =MW, — MW" .

Befindet man sich mitten in der gemeinsamen Lebenszyklusphase, flieBen bisherige Istda-
ten als auch Wirddaten in den Kontroll-Mehrwert ein. Er informiert daher Gber die erwarte-
te Zielerreichung bzw. -verfehlung fiir den gesamten M&A-Lebenszyklus. Entsprechend
setzt sich die Abweichung nach Gleichung (6) aus eingetretenen als auch aus erwarteten
Abweichungsbetragen der den Mehrwert bestimmenden Eingabedaten zusammen. Die
grundsétzliche Struktur der Eingabedaten, die sich hinter Formel (6) verbirgt, verdeutlicht
Abb. 3 schematisch.

Istdaten - Plandaten Wirddaten - Plandaten
Planungs- bzw. Nutzungszeitpunkte t 0 1 2 3 T-1 T
Kontrolltermin (t*) t*=3
Plandaten (P) P P P P P P
Istdaten (1) | I | I - -
Wirddaten (W) - - - - w w
Gesamtabweichung (1-P) (1-P) (1-P) (1-P) . (W-P) (W-P)

Abb. 3: Datenstruktur im Rahmen der M&A-Mehrwertabweichung

Um die Arbeitsweise der Abweichungsanalyse zu verdeutlichen, greife ich auf ein Zahlen-
beispiel zurtick. In Abb. 4 sind die origindren Planungsdaten einer M&A-Transaktion wie-
dergegeben, die fir die Alternativdefinition des M&A-Mehrwertes (Formel (3) in Ab-
schnitt 2) zu erheben sind. Als risikoadjustierter Kalkulationszinssatz sind durchgéngig



10% angesetzt. Auf die Einbeziehung von Steuereffekten wird verzichtet und ab t=5 ff.
nehme ich eine einfache ewige Rente ohne Wachstum in diesem vereinfachten Zwei-

Phasen-Modell an.

Zeitpunkte t 0 1 2 3 4 5 ff.
PLANUNG

Kaufpreis -1.500

Cashflows (CF) fur Verbundwert 0 120 140 160 200 300
CF fur Stand-Alone-Value Erwerber 0 60 70 80 90 90
CF fiir Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen 0 -40 -60 0 0 0

Abb. 4: Planungsdaten zum M&A-Transaktionsbeispiel

Werden alle Zahlungsfolgen mit 10% auf t=0 diskontiert, ergibt sich ein Plan-Mehrwert

von rund +96 GE. Die Zusammensetzung im Sinne von Formel (3) zeigt Abb. 5. Die Re-

chentechnik sei anhand der Position ,,geplanter Verbundwert“ (VW,") verdeutlicht:

(7) VW, =120-11" +140-117 +160-1,1"° + (200 + %) 11" ~ 2,531 GE.
Zeitpunkt t 0

PLANUNG: Gegenwartswerte

- Kaufpreis -1.500

+Verbundwert 2.531

- Stand-Alone-Value Erwerber -849

- Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen -86

= M&A-Mehrwert 96

Abb. 5: Der geplante M&A-Mehrwert und seine einzelnen Wertkomponenten

Fur die mitlaufende Performancekontrolle bendtigt man Istdaten der abgelaufenen Perio-
den sowie Wirddaten Uber die kiinftige Entwicklung im Lichte aktueller Erkenntnisse zum
Kontrolltermin t*. In Abb. 6 werden solche Daten angeboten. Der Kontrolltermin liegt am

Ende der dritten Periode nach Durchfiihrung der Transaktion (t*=3).

Zeitpunkte t 0 1 2 3 4 5 ff.
Kontrolltermin t* t*=3

IST und WIRD IST IST IST IST WIRD WIRD
Kaufpreis -1.500

Cashflows (CF) fur Verbundwert 0 100 120 120 180 310
CF fur Stand-Alone-Value Erwerber 0 50 60 70 70 80
CF fiir Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen 0 -30 -40 0 0 0

Abb. 6: Ist- und Wirddaten zum Kontrolltermin t* fir das M&A-Transaktionsbeispiel



Werden alle Daten in Abb. 6 analog zum Planungsszenario mit 10% auf t=0 diskontiert,
erhalt man einen Kontroll-Mehrwert von rund +218 GE. Die Zusammensetzung zeigt Abb.
7. Da der Kontroll-Mehrwert deutlich tiber dem geplanten Mehrwert liegt, scheint sich das
M&A-Projekt besonders gut zu entwickeln. Die Gesamtabweichung des M&A-
Mehrwertes im Sinne von Formel (6) betrégt also rund +122 GE und signalisiert eine noch
hohere Wertschaffung fir die Kapitalgeber.

Zeitpunkt t 0
IST und WIRD: Gegenwartswerte

- Kaufpreis -1.500
+Verbundwert 2.521
- Stand-Alone-Value Erwerber -742
- Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen -60
= M&A-Mehrwert 218

Abb. 7: Der aktuell erwartete M&A-Mehrwert und seine einzelnen Wertkomponenten

Allerdings gilt es zu bedenken, dass wir hier Werte Uber den gesamten Lebenszyklus der
verbundenen Firmen berechnen. Bis zum aktuellen Kontrolltermin t* kann durchaus eine
bislang ungiinstige Firmenentwicklung eingetreten sein. Daher ist es wichtig, diese Ge-
samtabweichung des Mehrwertes zeitlich zu strukturieren.

Schritt (2) hat daher die Zerlegung der ermittelten Gesamtabweichung des Mehrwertes in
zeit-liche Teilabweichungen zum Ziel. Zun&chst wird eine Mehrwertabweichung

(AMW,'") generiert, die auf die bisherige Istentwicklung bis t* zuriickzufthren ist, was

man auch ,,zeitlichen Plan/Ist-Vergleich® nennen kénnte. Dadurch wird der Anteil an der
Gesamt-abweichung erkennbar, der nicht mehr beeinflussbar bzw. ,,versunken* ist. Um
diese Teilabweichung zu ermitteln, ist als PriifgroBe ein spezieller ,,Ist-Mehrwert* (MW, )
zu berechnen. Dabei handelt es sich nur insofern um einen Istwert, als in diesen alle bis-

lang erzielten Istdaten bis t* einflielen. Nach t* werden zur Berechnung eines Mehrwertes

liber den gesamten Betrachtungszeitraum wieder die origindren Plandaten herangezogen.*

(8) AMW,"" = MW, — MW" .



Des Weiteren wird eine spezielle Mehrwertabweichung bestimmt, die die Auswirkungen
durch die Wirdentwicklung nach t* signalisiert. Entsprechend kdnnte man hier von einem

,zeitlichen Plan/Wird-Vergleich® (AMW,”"" ) sprechen. Diese zeitliche Teilabweichung ist

handlungslogisch fur das Einleiten von Gegensteuerungsmalinahmen besonders bedeut-
sam, da es sich hierbei um eine noch nicht definitiv eingetretene Mehrwertabweichung

handelt. Zur Abweichungsberechnung ist als Priifgrofie ein spezieller ,,Wird-Mehrwert*
(MW,") zu definieren. Dieser enthélt bis t* alle originaren Plandaten und nach t* die

prognostizierten Wirddaten, die in eine Mehrwertberechnung einzubeziehen sind.

9) AMW,™Y =MW" — MW, .

In Abb. 8 werden diese Mehrwerte mit den Daten des Fallbeispiels wiedergegeben und um
den Plan- sowie Kontroll-Mehrwert erganzt. Die Analyse der abgelaufenen Perioden zeigt
mit einer negativen Abweichung, dass die bisherigen Transaktionsziele nicht perfekt er-
reicht werden konnten. Der gegenlber der originaren Planung héhere M&A-Mehrwert aus
Abb. 7 beruht daher auf besonders guten Ergebnisprognosen fur die Zukunft. Und die ist ja
bekanntlich vielfach unsicher und manchmal bewusst optimistisch interpretiert. Daher ist
es sinnvoll, auch die Vergangenheit bzw. bereits versunkene Zahlungen mit in einer Per-
formancekontrolle zu analysieren: Nur so kann ex-post gefolgert werden, ob sich ehemals
gute Zukunftsprognosen auch in guten Istergebnissen manifestiert haben. Handlungslo-
gisch ist die Analyse von bereits abgelaufenen Perioden freilich uninteressant; zur ,,To-
talerfolgsbeurteilung und zum erfahrungsbasierten Lernen fiir kiinftig dhnliche Problem-

stellungen allerdings unverzichtbar.

15 Man kénnte die nach t* einzusetzenden Plandaten auch weglassen. Allerdings darf man dann nicht den
Plan-Mehrwert zur Abweichungsberechnung verwenden, sondern nur einen bis t* (unvollstdndigen) Plan-
Mehrwert. Um Missverstandnisse zu vermeiden, wird dieser Ansatz nicht weiter beschrieben.



10

. PrifgroRen
NormgroRe .
Ist-, Wird- .
Plan- Abweichung
& Kontroll-
Mehrwert
Mehrwert
Analyse der abgelaufenen Perioden
("Plan/Ist-Vergleich) 96 82 -14
Analyse der kiinftigen Perioden ("Plan/Wird-
Vergleich) 96 233 137
Gesamtabweichung M&A-Mehrwert Gber den
Lebenszyklus des Firmenverbundes 96 218 122

Abb. 8: Zeitliche Aufspaltung der M&A-Mehrwertabweichung mit den Beispieldaten

Den zeitlichen Kontrollergebnissen kann allerdings nicht abgelesen werden, welche Wert-
komponenten bzw. Inputdaten die Mehrwertabweichungen ausgeldst haben. Da hinter den
Eingabedaten letztlich auch immer Organisationseinheiten bzw. Mitarbeiter des Unter-
nehmens stehen, kann auch die Frage der Zustandigkeit bzw. Verantwortlichkeit noch
nicht geklart werden. Die zeitbezogene Mehrwertkontrolle ist deshalb durch Schritt (3) zu
erganzen. In diesem Schritt wird die gesamte Mehrwertabweichung aus (6) zusatzlich in
sachliche Teilabweichungen zerlegt. Hierbei geht es um die Frage, welche Inputdaten bzw.
Wertkomponenten (hier: Kaufpreis, Verbundwert, Stand-Alone-Werte und Wertbeitrag
Transaktionsauszahlungen) welchen Anteil an der eingetretenen bzw. erwarteten Mehr-
wertabweichung haben. Dadurch werden die fur den weiteren Geschaftsverlauf besonders
beobachtungsbedirftigen Wirkungsbereiche erkennbar und es wird eine gezielte Suche
nach TherapiemalRnahmen angestof3en. Hinsichtlich der zum Erwerbs- bzw. Entschei-
dungszeitpunkt angenommenen Wirkungszusammenhange in den Geschaftsmodellen der
verbundenen Firmen kénnen Lerneffekte erzielt werden, die kiinftig zumindest bei &hnlich
wiederkehrenden M&A-Projekten nutzbringend sein kdnnen. Entsprechend sollten dann
auch die Analyseergebnisse systematisch dokumentiert und archiviert werden.

Im Fallbeispiel erhalten wir die sachlichen Teilabweichungen ber den Firmenlebenszyk-
lus durch einfache Differenzbildung zwischen den geplanten und erwarteten Wertbeitrédgen
der M&A-Mehrwert-Komponenten aus Abb. 5 und 7. Abb. 9 zeigt die Ergebnisse: Beim
Kaufpreis haben sich keine Abweichungen gegenuber der Planung ergeben. Dies muss
nicht so sein, da bspw. im Kaufvertrag Earn-Out-Klauseln und andere Regelungen (insbe-
sondere Closing-Accounts wie z.B. die Anpassung des Working Capital an ein definiertes
Niveau) vereinbart sein kénnen, die die effektive Investitionsauszahlung beziiglich Zeit-

punkt und Hohe beeinflussen.
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Zeitpunkt t 0
Gesamtabweichung liber Lebenszyklus

- Kaufpreis 0
+Verbundwert -10
- Stand-Alone-Value Erwerber 107
- Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen 26
= M&A-Mehrwert 122

Abb. 9: Sachliche Abweichungsanalyse des M&A-Mehrwertes im Fallbeispiel

Beim Verbundwert wird eine geringe negative Abweichung gegeniber Planung auf Basis
aktueller Kontrollinformationen erwartet. Positiv haben sich offensichtlich geringere
Transaktionskosten und ganz besonders ein stark schrumpfender Stand-Alone-Wert des
Erwerbers auf die aktuelle M&A-Mehrwertschatzung ausgewirkt. Letzteres bedeutet, dass
das M&A-Management des Kéufers im Falle einer Transaktionsunterlassung eine erhebli-
che Beeintréchtigung der operativen Erfolgslage in den abgelaufenen Perioden nachvoll-
ziehbar festgestellt hat bzw. dies fur die weitere Firmenzukunft vermutet.

Als verfeinerte Darstellung empfiehlt sich in einem vierten Schritt (4) die Konstruktion
einer ,,Kontrollmatrix®“. Diese vereint die ermittelten zeitlichen sowie sachlichen Teilab-
weichungen. Hierdurch wird transparent, ob es sich bei den Mehrwertabweichungen je
Wertkomponente um vornehmlich bereits realisierte oder erst um kinftig erwartete Abwei-

chungsbetrage handelt. Abb. 10 zeigt die Kontrollmatrix fir das Fallbeispiel.

M&A-Life Cycle-Erfolgskontrolle per t* zeitliche Teilabweichungen Abw. Je
M&A-Mehrwert-Komponenten P/I-Abw. | P/W-Abw. Komponente
bis t=3 ab t=4 ff.

Kaufpreis 0 0 0
Verbundwert -65 55 -10
Stand-Alone-Value Erwerberin t=0 25 82 107
Wertbeitrag Transaktionsauszahlungen in t=0 26 0 26
M&A-Mehrwert in t=0 -14 137 122

Abb. 10: Kontrollmatrix fir die Gesamtabweichung beim M&A-Mehrwert im Beispiel

Die hinter der Abb. 10 stehende Rechentechnik sei anhand der M&A-

Mehrwertkomponente ,,Verbundwert illustriert. Fiir die zeitliche Teilabweichung der ab-
gelaufenen Perioden bis einschlieBlich t=3 (AVW,”") erhalten wir unter Riickgriff auf die

Beispieldaten aus den Abb. 4 und 6:
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(10) AVW,”"" = (100-120)-11" + (120-140) -117 + (120 —160) - 11 ~ —65 GE.

Fiir den auf kiinftige Perioden entfallenden Verbundwertanteil (AVW, ™) ergibt sich unter

der Annahme einer einfachen ewigen Rente ab t=5 ff.:

(11) AVW,/" = (180—200)-11°* + (% - %) 11" ~+55 GE.

Werden die Ergebnisse aus (10) und (11) addiert, erhalten wir die lebenszyklusbezogene
negative Abweichung in Hohe von rund -10 GE fiir die Komponente ,,Verbundwert*.

Durch die Kontrollmatrix wird unter anderem erkennbar, dass sich die erwartete Wertre-
duktion bei dem Stand-Alone-Wert des Erwerbers zu nahezu 80% auf kunftige Geschafts-
perioden bezieht. In der Prognose wird also angenommen, dass sich bisherige operative
Erfolge bzw. Cashflows fiir die Kapitalgeber nicht mehr so wie in der Vergangenheit erzie-
len lassen, wenn man ohne das erworbene Target agieren wirde. Ob diese Annahme zu-
treffend ist, kann schwer nachgewiesen werden, da man ja faktisch nun in einer verbunde-
nen Firmenstruktur lebt bzw. die kiinftige ,,Ohne-Target“-Situation ex-post schlicht nicht
mehr erfahrbar ist. Daher sind solche Prognosen anfallig fiir Manipulationen. Denn fir die
Ist- und Wirdentwicklung gilt: Je schwacher der Stand-Alone-Value des Kaufers im Ver-
gleich zur Planung, desto groer wird ceteris paribus der Wertbeitrag der echten Synergien
im Sinne von Gleichung (2) neu eingeschétzt. Das bedeutet: Sich selbst im ehemaligen
Stand-Alone-Zustand ,,schlecht zu rechnen® verbessert die Performancekontrollwerte der
vor drei Perioden durchgefiihrten M&A-Transaktion! Der Erwerber kann im Rahmen einer
M&A-Erfolgskontrolle also allein durch Abwerten der eigenen Firma im hypothetischen
Stand-Alone-Betrieb eine Steigerung des M&A-Mehrwertes signalisieren. Allerdings zeigt
die differenzierte Analyse hinsichtlich des Zeitbezugs der Abweichungen beim Verbund-
wert, ob man dieser Aussage vertrauen kann: Sind die Abweichungen beim Verbundwert
im Sinne des ,,Plan/Ist-Vergleichs* fiir die bisherige Dauer der Firmenehe {iberwiegend
negativ (im Beispiel -65 GE), kann das ,,Runterrechnen* von Stand-Alone-Werten als In-
diz gewertet werden, dass ein sich abzeichnender ,,M&A-Flop* bewusst schongerechnet
werden soll. Entscheidend ist daher, die weitere Entwicklung des Verbundwertes gegen-

uber dem Planungsszenario detailliert zu verfolgen. Damit erlaubt die Kontrollmatrix eine
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verlasslichere Einschatzung der M&A-Transaktion und sollte zum kritischen Hinterfragen
im Interesse der Investoren genutzt wird.

Die bislang erarbeiteten Kontrollinformationen sind wertlos, wenn diese im Unterneh-
mensverbund nicht offen und zeitnah kommuniziert werden. Deshalb sind als letzter
Schritt (5) eine Prasentation und Diskussion Uber die generierten Kontrollergebnisse wich-
tige Aufgaben. Dem M&A- bzw. Beteiligungscontrolling kommt hier sowohl zwischen
den betroffenen Firmenbereichen eine Moderatorfunktion, aber auch eine Anregungsfunk-
tion zu, Therapievorschldge zu generieren. Nicht zuletzt gilt es, das Interesse der Gesell-
schafter fir M&A-Performancekontrollen zu wecken bzw. aufrecht zu erhalten. Wurden
aufgrund der Kontrollergebnisse aktive Anpassungsmalnahmen fur die kiinftigen Firmen-
perioden erarbeitet, empfiehlt sich eine Revision der kiinftigen Planwerte als Startpunkt fiir

eine erneute mitlaufende M&A-Erfolgskontrolle zu einem spéteren Kontrolltermin.

4 Zusammenfassung

Nachdem der Begriff des M&A-Mehrwertes erldutert und auf alternative Weise definiert
wird (Abschnitt 2), erfolgt in Abschnitt 3 die Vorstellung einer lebenszyklusbasierten Ab-
weichungsanalyse fiir diesen Mehrwert. Schritt fir Schritt und illustriert anhand von Bei-
spieldaten wird eine Kontrollmatrix zur differenzierten Beurteilung von durchgefiihrten
M&A-Transaktionen entwickelt. Um das Grundkonzept zu verdeutlichen, wird auf das
Einbeziehen von laufzeitindividuellen Kalkulationszinssatzen, Inflation, Steuern und Kapi-
talstruktureffekten (bspw. Tax Shields) verzichtet. Ebenfalls unbeantwortet bleibt, welches
DCF-Bewertungsmodell (WACC-, APV- oder FTE-Approach) sich fiir Kontrollrechnun-
gen besonders empfiehlt.® Vernachlassigt werden damit auch mogliche Veranderungen
gegenuber der Planungssituation bei den derivativen Modellparametern, zu denen u.a. die
Zusammensetzung und die Hohe des Kalkulationszinssatzes und verénderte Ertragsteuers-
atze gehoren. Diesbezigliche Abweichungen wirden zu sog. Mischeffekten (Abweichun-
gen hoheren Grades) bei der Abweichungsanalyse fiihren, die in der Praxis eher als stérend
empfunden werden, da eine eindeutige Zuordnung zu Abweichungsteilbetrdgen nicht mog-
lich ist.'” Sie gilt es durch die Auswahl eines konkreten DCF-Modells weitgehend zu ver-

meiden. Hier wiirde der APV-Ansatz Vorteile besitzen, da die Wertberechnungen zunédchst

16 Zu den DCF-Verfahren mit umfangreichem Beispiel sei Baetge, J./Niemeyer, K./Kiimmel, J./Schulz, R.

(2012), S. 349-498 empfohlen. Einen knappen Uberblick tber die grundsitzliche Arbeitsweise der Ver-
fahren mit Beispiel im Rentenmodell geben Drukarczyk, J./Schiler, A. (2009), S. 125-134.

Ein Beispiel fir Abweichungen héheren Grades, das auf die Analyse von Kostenstellen referenziert, bie-
ten bspw. Ewert, R./Wagenhofer, A. (2005), S. 330-340.

17
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auf der Annahme von Schuldenfreiheit beruhen und damit ein laufzeitkonstanter Zinssatz
(Eigenkapitalkostensatz einer ,,unleveraged firm*) gewa&hlt werden kann. Nachhaltige
Transaktionserfolge erzielt man bekanntlich mit operativ gesunden Firmen. Gerade die
Beurteilung der operativen Fitness, gemessen durch unverschuldete M&A-Mehrwerte, ist
fur das Ziel der Performancekontrolle besonders wesentlich. Die Analyse von steuerindu-
zierten Wertbeitrdgen aus der Fremdfinanzierung tritt dagegen deutlich in den Hintergrund.
Dank APV-Approach kann dieser Wertfaktor separat ermittelt und beurteilt werden. Ba-
siert die Fremdfinanzierung auf einer autonomen Kreditplanung, was in der Praxis regel-
maRig der Fall ist, hat man auch keine sog. Zirkularitatsprobleme via Modigliani-Miller-
Anpassung zu losen. Ich empfehle daher die Verknupfung des M&A-Kontrollkonzeptes
mit dem APV-Approach.
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