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Einleitung

»Zusammenkommen ist ein Beginn,
zusammenbleiben ist ein Fortschritt,

zusammenarbeiten ist ein Erfolg.“

— Henry Ford

Der englischsprachige Begriff , Mergers and Acquisitions* (M&A) kann als Fusio-
nen und Akquisitionen ins Deutsche iibersetzt werden und beschreibt vereinfacht
den Zusammenschluss von Unternehmen. Das wesentliche Ziel von M&A liegt in der
Schaffung von neuen gemeinsamen Wettbewerbsvorteilen und damit eines langfristi-
gen und nachhaltigen Wachstums fiir die vereinte Unternehmung. Doch das Errei-
chen dieser Ziele und damit der Erfolg solcher Transaktionen ist nicht zwangslaufig
gesichert. Dieser hangt von einer Vielzahl von Einflussfaktoren ab, wie z. B. der Hohe
und Art des Kaufpreises oder der Integrationsgeschwindigkeit fiir das gekauften Un-
ternehmen. Die Misserfolgsquote bei Akquisitionen zeigt sich in der M& A-Literatur
in einem sehr heterogenen Bild und wird zwischen 25% bis deutlich tiber 50% ange-
geben (Berens et al. 2011a; Kummer & Steger 2008; Cartwright & Schoenberg 2006;
Buckley & Ghauri 2002; Lucks & Meckl 2002, S. 10 f.; Gerpott 1993, S. 188).

Trotz dieser recht unterschiedlichen Misserfolgsquoten, zeigt ein Blick auf den Markt
fiir Unternehmen, dass mit diesen Ubernahmetransaktionen ein betrichtliches Wert-

vernichtungspotenzial verbunden sein kann, aber nicht zwangsldufig sein muss. Zu
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den beiden weltweit groffiten M&A in den letzten 47 Jahren zdhlen mit Abstand die
Ubernahme der Mannesmann AG aus Deutschland durch das britische Telekom-
munikationsunternehmen Vodafone AirTouch PLC mit 203 Millarden US-Dollar
Transaktionsvolumen und die rein amerikanische Ubernahme von Timer Warner
Inc. durch den Medienkonzern America Online Inc. mit einem Volumen von 165
Milliarden US-Dollar (vgl. Tabelle 1.1). Diesen Transaktionen' folgen die Unterneh-
mensausgrindung Philip Morris International der Altria Group mit einem Wert von
107,6 Milliarden US-Dollar und die Ubernahme der niederléndischen ABN-AMRO
Bank durch die RFS Holdings. Hierbei handelt es sich um ein Konsortium, angefiihrt
durch die Royal Bank of Scotland, der belgischen Fortis Bank und der spanischen
Banco Santander. Den fiinften und letzten Platz in der Rangliste der grofiten Uber-
nahmen nimmt die ebenfalls rein amerikanische Ubernahme von Warner-Lambert
Co. durch Pfizer Inc. mit einem Wert von fast immer noch 89 Milliarden US-Dollar
ein. Bereits diese Deals zeigen eindrucksvoll, dass der Wert der einzeln gehandelten
Zielunternehmen in den dreistelligen Milliarden-Bereich geht und beispielsweise die
wirtschaftliche Leistungskraft vieler Lénder, gemessen am Bruttoinlandsprodukt,
iibertrifft.? Ein Ende der Superlative ist hierbei nicht in Sicht. So steht fiir das Jahr
2014 der Abschluss der Ubernahme von Verzion Wireless Inc. durch Verizon Com-
munications Inc. bevor, welche einen Transaktionswert 130,10 Milliarden US-Dollar

haben konnte.

1.1 Unternehmensmarkt

Diese Wertdimensionen von einzelnen Ubernahmen werden allerdings durch die Be-
trachtung des Gesamtmarkts noch deutlich iibertroffen. Der Unternehmensmarkt

gehort hierbei wertméaBig zu den grofiten Markten. Dies liegt an seiner Besonderheit,

Im Weiteren werden fiir eine M&A die Begriffe Deal, Transaktion, Ubernahme und Akquisition
stellvertretend bzw. synonym verwendet.

2 vgl. UNCTAD (2010, 2012). Fiir ausfiihrlichere Fallbeschreibungen der groBten M&A vgl.
DePamphilis (2011a), Gaughan (2011), Bruner (2004b) und Weston et al. (2003).
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Tabelle 1.1: Ranking-Tabelle der groBten M&A nach Transaktionswert

Rang Kauferunternehmen Zielunternehmen Ankiindigung Transaktionswert
(in mill. US$)
1 Vodafone AirTouch PLC  Mannesmann AG (DE) 14.11.1999 202.785,13
(UK)
America Online Inc. (US)  Time Warner Inc. (US) 10.01.2000 164.746,86
Shareholders Philip Morris 29.08.2007 107.649,95

International Inc. (CH)

4 RFS Holdings BV (NL) ABN-AMRO Holding NV 25.04.2007 08.189,19
(US)

5 Pfizer Inc. (US) Warner-Lambert Co. 04.11.1999 89.167,72
(US)

— Anmerkungen: Ausgewahlt wurden sdmtlichen M&A zwischen 1. Januar 1965 und 31. Dezember
2012, die als abgeschlossene Transaktionen (Completed Deals) erfasst wurden. In Klammern sind
die Landerkiirzel nach ISO 3166 angegeben. Daten: Thomson Reuters (2013).

dass nicht einzelne Giiter oder Dienstleistungen auf diesem Markt gehandelt wer-
den, sondern ganze Unternehmen oder Unternehmensverbiinde (Konzerne). Die An-
zahl der gesamten weltweit angekiindigten Unternehmensiibernahmen bzw. -fusionen
zwischen 1977 und 2012 liegt bei insgesamt 263.005 Transaktionen mit einem Wert
von rund 45.940 Milliarden US-Dollar (vgl. auch Abbildung 1.1). Die Fallzahlen,
in denen kein Kaufpreis bekanntgegeben wurde (Undisclosed Deal Value), liegen
mit 394.465 Deals noch einmal deutlich héher, so dass insgesamt in den 36 Jah-
ren 657.470 Ubernahmen gezihlt werden konnen. Durchschnittlich werden somit
rund 7.306 Unternehmenstransaktionen mit einem veroffentlichten Wert von 1,28
Billionen US-Dollar pro Jahr angekiindigt, was einem Wert von ca. 174,7 Millio-
nen US-Dollar pro Deal entspricht. Mit anderen Worten, jeden Tag werden rund 20
Ubernahmen auf der Welt mit einem Gesamtwert von rund 3,5 Milliarden US-Dollar
getatigt. Im Vergleich zu vollstandig abgeschlossen Deals, also Transaktionen deren
Ubernahmeverhandlungen erfolgreich beendet und nicht abgebrochen wurden, sinkt
die Gesamtanzahl auf 494.762 bzw. 206.076 (Disclosed Deal Value). Hierbei liegt
allerdings der Durchschnittswert mit 178,3 Millionen US-Dollar pro Deal nur leicht

iiber dem Wert der angekiindigten — aber noch nicht abgeschlossenen — Ubernahmen.
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1.1.1 Entwicklung

Neben diesen Zahlen fiir den Gesamtzeitraum ist auch die Entwicklung des M&A-
Marktes von Interesse. Der Unternehmensmarkt ist den letzten Jahren einem deutli-
chen Wandel unterlegen. Die Zahl der M& A-Transaktionen hat sich von einer Hand-
voll im Jahr 1977 auf iiber zehntausend Ankindigungen pro Jahr hin entwickelt (vgl.
Abbildung 1.1). Auffallend sind zwei Hochststande in den letzten 20 Jahren. Insbe-
sondere Ende der neunziger Jahre des letzten Jahrhunderts kam es in Folge der
Euphorie um die sogenannte New Economy der Kommunikations- und Informati-
onstechnologien zu einem starken Anstieg der Ubernahmen (vgl. Sudarsanam 2010,
S. 19 ff.; Miller-Stewens 2010a; DePamphilis 2011a, S. 15 f.). Diese Phase zwischen
1993 und 2001 wird als eine der grofien Ubernahmewellen (Merger Waves) bezeich-
net und ist sowohl durch eine gesteigerte 6konomische Globalisierung, technologische
Innovationen, von Deregulierung und Privatisierung als auch von einem Boom an
den Giiter- und Finanzmérkten gekennzeichnet (Harford 2011; Eckbo 2009; Marty-
nova & Renneboog 2008; Bruner 2004a, S. 74 f.). So fand alleine zwischen 1995 und
1999 ein Anstieg von mehr als 298% im Jahresgesamtwert der M&A-Transaktionen
statt, wahrend die Steigerung der gesamten Fallzahlen (Disclosed/Undisclosed) mit
nur rund 41% vergleichsweise moderat ausfiel. Somit stieg vor allem die Grofle der
Ubernahmeziele, was sich auch bereits in dem vorgestellten Ranking abgezeichnet
hat (vgl. Tabelle 1.1). Zwei der finf wert-grofiten Deals stammen aus dieser Zeit.
Mit Platzen der Spekulationsblase in der New Economy — den sogenannten Dot-
com-Unternehmen — und den Terroranschlidgen vom 11. September 2001 in den USA
brach ebenfalls der M&A-Markt drastisch ein (DePamphilis 2011a, S. 16; Gaughan
2011, S. 71; Holters 2005). Umgekehrt zu den Jahren des Aufschwungs sank das

wertméflige Transaktionsvolumen stérker als die eigentliche Anzahl von M&A.

Eine vergleichbare M&A-Welle ist direkt im Anschluss an den Niedergang der New
Economy zu beobachten. Beginnend im Jahr 2003 und im Zuge der wirtschaftlichen

Erholung dieser Zeit stieg das wertmaflige Dealvolumen wieder von rund 1.300 auf
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Abbildung 1.1: Weltweite Entwicklung der angekiindigten und abgeschlossenen M&A-
Transaktionenvolumina zwischen 1977 und 2012
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Reuters (2013), Stand: 2012-12-31.

iiber 4.400 Milliarden US-Dollar an (vgl. Abbildung 1.1). Gepriagt wurde diese Welle
vor allem durch eine globale Expansion von Unternehmen mittels grenziibergreifen-
der Ubernahmen (Sudarsanam 2010, S. 24; DePamphilis 2010, S. 17; Gaughan 2011,
S. 69 ff.). Dieser Trend konnte erst im Jahr 2007 gestoppt werden, als sich die Sub-
prime-Krise des US-amerikanischen Immobilienmarktes zuspitzte und der Zusam-
menbruch der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 die Finanz-
und Kapitalmérkte massiv erschiitterte (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 47 f.;
Miiller-Stewens 2010a; Martynova & Renneboog 2011). Sie fithrten zu einem drasti-
schen Einbruch im Wert der Ubernahmen. Andererseits hat die Zahl der Transak-
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tionen weniger stark abgenommen, was darauf schlieffen lasst, dass eher kleinere
Unternehmen itbernommen wurden (Meckl & Miiller 2013; Ihlau & Godecke 2010).
Seitdem hat sich die Anzahl der Transaktionen auf durchschnittlich 34.277 pro Jahr
stabilisiert, was rund 4 Transaktionen pro Stunde bedeutet. Vor diesem Hintergrund
scheint der Trend nach externem Wachstum immer noch ungebrochen zu seien. Dies
zeigt sich auch in den durchschnittlichen Wachstumsraten, die trotz dieser schweren
Krisen immer noch mit rund 28,6% bei der Anzahl und dem Wert der weltweiten

M&A-Transaktionen im positiven zweistelligen Bereich liegen.

Beginnend mit dem Ende der achtziger Jahre des letzten Jahrhunderts, kam es
bereits zu einem Auseinanderdividieren der verdffentlichten und unverdffentlichten
Transaktionswerte. Ebenso stieg die Differenz zwischen nur angekiindigten und tat-
sichlich abgeschlossen Ubernahmen sprunghaft an. So ging zwar die Anzahl der
angekiindigten Ubernahmen weniger stark zuriick als der Wert der Transaktionen,
dafiir wurden aber auch weniger Transaktionen erfolgreich abgeschlossen (Comple-
ted). In den letzten drei Jahren lag der Unterschied durchschnittlich bei mehr als
10.000 Transaktionen und bei Deals mit veréffentlichten Ubernahmevolumen bei
rund 4.500 Transaktionen pro Jahr. Bereits diese Zahlen verdeutlichen, dass es in der
Anfangsphase einer M&A und deren Ankiindigung nicht zwangsweise zu einem er-
folgreichen Abschluss der Ubernahme kommt. Neben dem Zuriickziehen der Offerte
durch den Kéufer, sind auch erhebliche zeitliche Verzogerungen bei der Abwicklung
der Vertrige oder der Ubergabe des Targets denkbar. Dies kann dazu fithren, dass
z.B. erhoffte Synergien mit dem Ubernahmekandidaten gar nicht bzw. verspitet

realisiert werden.

1.1.2 Erfolg

Vor dem Hintergrund der dargestellten Transaktionswerte diirfte ersichtlich sein,
dass abgebrochene Vertragsverhandlungen und damit einhergehende verspatete oder

gar nicht realisierte Synergien schnell zu Millionenverlusten fithren kénnen. Ange-
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sichts dessen gewinnt die Restriktion der eigenen kurzfristigen Solvenzfahigkeit an
Bedeutung und relativiert das Ziel eines langfristigen — unorganischen — Unterneh-
menswachstums. Hierbei ist das Scheitern der M&A nach erfolgreichem Abschluss
der Transaktion noch gar nicht beriicksichtigt. Dieser Misserfolg liegt im Wesentli-
chen in der Uberschiatzung der Synergiepotenziale und dem daraus resultierenden
tiberhohten Kaufpreis (Wirtz 2012, S. 204 f.; Berens et al. 2011a; Buckley & Ghauri
2002). Insbesondere Akquisitionen von Unternehmen mit grofen Wachstumsoptio-
nen (bspw. Hochtechnologiefirmen, Start-ups) oder erfolgskritischem Humankapital
(bspw. Fach- und Fiithrungskrifte in Dienstleistungsunternehmen), von ausléndi-
schen oder kleinen privaten Firmen (bspw. bei der Unternehmensnachfolge), aber
auch schlechte 6konomische Rahmenbedingungen (bspw. Finanz- und Wirtschafts-
krisen), kénnen zu einer ungleichen Informationsverteilung zwischen den beteiligten
Parteien fithren und erschweren so die Quantifizierung des unmittelbaren Unterneh-
menswertes bzw. der zukiinftigen Performance (Heimann et al. 2012 und vgl. auch

Kohers & Ang 2000; Datar et al. 2001; Sambrook 2005; Tallau 2009a).

Die Ubernahme der deutschen Mannesmann AG durch die britische Vodafone Air-
Touch PLC verdeutlicht bereits wie erfolgreich bzw. verlustreich eine solche Trans-
aktion vonstattengehen kann. So ging die Vodafone-Aktie nach der Bekanntgabe
der Ubernahme von Mannesmann mit einem Minus von 2,82% aus dem Borsenhan-
del.3 Auch Pfizer Inc. verbuchte mit seiner Ankiindigung Warner-Lambert Co. zu
tibernehmen eine negative Rendite von 3,4%. Auch langfristig gesehen werden diese
Ubernahmen als wenig erfolgversprechend fiir die Kaufer betrachtet. So wies der
einstige Branchenprimus America Online Inc. zu seinen besten Zeiten eine Markt-
kapitalisierung von mehr als 150 Milliarden US-Dollar auf und die im Jahr 2009 nur
noch rund 2,5 Milliarden US-Dollar betrug, nachdem Time Warner das Unterneh-
men als Spin-off wieder an die US-Borse gebracht hatte (Dérner 2009). Auch bei

3 Die Ankiindigungstage und diskrete Renditen der M&A-Transaktionen in diesem Abschnitt
wurden mit Thomson Reuters (2013) erhoben. Fiir eine ausfiihrlichere Studie der Vodafone-
Mannesmann-Ubernahme sei der Artikel von Hépner & Jackson (2006) empfohlen.
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Vodafone ist sich die Wirtschaftspresse einig, dass die erhoffte Sicherung des lang-
fristigen Wachstums ausblieb (Slodczyk 2010). Interessanterweise ist Vodafone heute
selbst ein moglicher Ubernahmekandidat fiir das US-amerikanische Telekommuni-
kationsunternehmen ATéT Inc. und wiirde als grofite Transaktion in die Geschichte
eingehen. Auf der anderen Seite stehen die Zielunternehmen. So konnte die Mannes-
mann-Aktie unmittelbar nach der Bekanntgabe der Ubernahme einen Kursanstieg
von mehr als 13,56% aufweisen. Time Warner Inc. hingegen verzeichnete am An-

kiindigungstag selbst eine negative Rendite von 1,52%.

Bereits eine solche Trennung zwischen Kaufer- und Zielunternehmen macht deutlich,
dass der Erfolg vielschichtig ist und mit der gemeinsamen Betrachtung beider Unter-
nehmen als Einheit seine dritte Dimension bekommt. Eine derartige Differenzierung
hat sich in den letzten Jahren auch in der Forschungsliteratur, insbesondere durch
zahlreiche kapitalmarktbezogene Ereignisstudien befordert, durchgesetzt (Harford
2011; Gaughan 2011, S. 569 f.; DePamphilis 2010, S. 31 f.; Eckbo 2009; Bruner
2004a, S. 36 ff.; Bruner 2004b). Diese Literatur kommt hierbei zu dem Ergebnis, dass
sich Ubernahmen im Durchschnitt fiir den Kéaufer in der kurzen Frist nicht auszah-
len. Ein anderes Bild zeichnen diese Studien hingegen fiir die Zielunternehmen, die
i.d. R. mit einer positiven Kapitalmarktreaktion am bzw. um den Ankiindigungs-
tag rechnen konnen. Die Resultate hidngen hierbei nicht nur von der Kéaufer- bzw.
Verkéaufersicht ab, sondern auch von der Dekade, in der die Ankiindigung stattfand,
und natiirlich von den Charakteristika der Transaktion und Akteure selbst (z.B.
Kaufpreiszahlung, Branche, Unternehmensgrofie). In der langfristigen Sicht ist der
Blick auf die Kéduferunternehmen verheerend und spiegelt sich in einem substanziel-
len Riickgang im Aktienkurs wider. Nach Kummer & Steger (2008) und Martynova
& Renneboog (2008) ist dieser Riickgang mafigeblich auf nicht antizipierte bzw.

iiberschétzte Synergien zuriickzufiihren.
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1.2 Earnouts

Das Bild des Scheiterns von M&A ist zwar vielschichtig, trotzdem tiberwiegt die Mei-
nung, dass sich fiir die meisten Kéuferunternehmen Ubernahmen nicht auszahlen.
Insofern stellt sich die Frage, ob es Instrumente gibt, die die Risiken einer M& A redu-
zieren konnen und die Chancen (z. B. in Form von Synergien) helfen zu realisieren? In
der zuriickliegenden Finanzkrise postulierte die Fachliteratur und Wirtschaftspresse
ein Instrument mehrfach, ndmlich den Farnout (von Braunschweig 2010; Melazzo
et al. 2007; Radigan & Fargnoli 2007). Dieser kann nach Heimann et al. (2012, S. 17

f.) wie folgt definiert werden:

Unter einer Earnout-Regelung wird eine Zahlungstechnik verstanden, wel-
che die unterschiedlichen Erwartungen von Kdufer und Verkdufer bei ei-
ner Unternehmensibernahme anzugleichen versucht, indem neben einem
fixen Kaufpreis eine leistungsabhdngige Komponente — der sogenannte
Earnout — vereinbart wird. Dieser variable Betrag ist vom Kdaufer erst
spater zu entrichten; und auch nur, wenn entsprechende Leistungskrite-

rien durch das Zielunternehmen erfillt wurden.

Aus diesem Grund ist hdufig auch von bedingten Kaufpreisanpassungsklauseln die
Rede.* Hierbei stellen Earnouts ein probates Mittel dar, den bereits oben darge-
stellten Informationsasymmetrien einer M&A begegnen zu kénnen und einen Ver-
tragsabschluss zwischen den Akteuren (Kéufer und Verkaufer) zu erméglichen. Diese
Problematik trifft hierbei nicht nur auf einzelne Branchen bzw. Lander zu. Insbeson-
dere in Deutschland werden Earnouts zunehmend popularer, vor allem im Rahmen
der Nachfolgeregelungen bei Mittelstandsunternehmen (Welling 2013, S. 4; Piehler
2007, S. 11; Graw & Schuppener 2006; Mertens 2003b). Auch hier kann ein solches

Instrument zur Uberwindung von unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen beitra-

4 Im Weiteren werden die Begriffe Farnout, Earnout-Regelung, - Vereinbarung, Kaufpreisklausel
bzw. -bedingung, bedingte Kaufpreiszahlung, und wvariable bzw. performanceabhingige Kauf-
preiszahlung zunédchst synonym verwendet.
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Tabelle 1.2: Ranking-Tabelle der groBten Earnouts nach Transaktionswert

Rang Kauferunternehmen Zielunternehmen Ankiindigung Transaktionswert
(in mill. US$)
1 BP PLC, (UK) Reliance Industries 21.02.2011 9.000,00
Ltd-21 Qil, (IN)
CNCE, (FR) CNCE, (FR) 25.05.2006 8.967,00
ConocoPhillips Co., Origin Energy-Coal 08.09.2008 7.937,71
(Us) Seam Gas, (AU)
4 Abbott Laboratories, Solvay Pharmaceuticals  28.09.2009 7.603,45
(US) SA, (BE)
5 Citigroup Inc., (US) Sears Roebuck & 15.07.2003 7.100,00

Co-Credit Card, (US)

— Anmerkungen: Erfasst wurden samtliche abgeschlossenen M&A-Transaktionen zwischen 1984
und 2012 mit der Kaufpreistechnik Earnout. In Klammern sind die Landerkiirzel nach ISO 3166
angegeben. Daten: Thomson Reuters (2013).

gen, indem Unsicherheiten iber den Unternehmenswert zwischen dem Alteigentiimer

und seinem Nachfolger abgebaut werden.

Zu den beiden grofiten M&A, die mit einer Earnout-Regelung ausgestattet sind,
werden die Ubernahme der indischen Reliance Industries Ltd. durch den britischen
Ol-Konzern BP PLC im Jahr 2011 mit einem Transaktionsvolumen von 9,0 Milli-
arden US-Dollar und der eigene Riickkauf eines 35% Anteils der franzosischen Bank
Caisse Nationale des Caisses d’Epargne von der Groupe Caisse des Depots €& Con-
signations im Wert von 8,967 Milliarden US-Dollar gezahlt (vgl. hierzu die Tabelle
1.2). Die drei weiteren Earnout-Transaktionen der Energie-, Pharma- und Finan-
zindustrie lagen mit Ubernahmevolumen von 7,1 bis 7,937 Milliarden US-Dollar
ebenfalls nahe beieinander. Aufféllig ist allerdings, dass diese Deals allesamt erst
nach dem Platzen der Dotcom-Blase zustande gekommen sind, wahrend drei der
finf grofften M&A-Transaktionen genau aus der Zeit der New Economy stammen.
Im Vergleich zu der vorangegangen M&A-Rankingtabelle (vgl. hierzu die Tabelle
1.1) wird bereits jetzt deutlich, dass die wertméfigen Transaktionsvolumina deut-
lich niedriger liegen. So betrdagt der Anteil des grofiten Earnout-Deals am Transak-

tionswert der Vodafone-Mannesmann-Ubernahme gerade einmal 4,5%. Dieser Un-
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Abbildung 1.2: Weltweite Entwicklung der angekiindigten und abgeschlossenen Earnout-
Transaktionenvolumina zwischen 1977 und 2012
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— Anmerkungen: Beriicksichtigt sind nur Kiufe von mehrheitlichen bzw. verbleibenden Anteilen am
Zielunternehmen. Es wird zwischen un- und veréffentlichten (Un-/Disclosed) Transaktionswerten, als
auch zwischen angekiindigten (Announced) und vollstandig abgeschlossenen (Completed) Transaktio-
nen unterschieden. Ausgenommen sind Debt Tender Offers, Equity Carve-outs, Exchange Offers, Loan
Modifications und Open Market Repurchases. Daten: Thomson Reuters (2013), Stand: 2012-12-31.

terschied zeigt sich auch in der Entwicklung und beim Erfolg der weltweiten und

deutschen Earnout-Transaktionen.

1.2.1 Entwicklung

Zwischen den Jahren 1984 und 2012 konnten in der SDC-Platinum-Datenbank von
Thomson Reuters rund 13.091 angekiindigte Transaktionen festgestellt werden, mit
einem Gesamtwert von 764,6 Milliarden US-Dollar (vgl. auch Abbildung 1.2). Welt-
weit ist zu beobachten, dass der absolute Wert und die Anzahl der Earnout-Deals
in den letzten Jahren deutlich gestiegen sind. Waren es 1984 noch eine Handvoll
angekiindigte Transaktionen, wurden bereits 2007 mehr als 837 weltweite Earnouts

verzeichnet. Insgesamt betrachtet hat aber der Earnout-Markt einen vergleichsweise
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geringeren Anteil am Gesamtunternehmensmarkt. Der weltweite Anteil von Ear-
nouts in den Jahren zwischen 1990 und 2012 betrdagt im Durchschnitt 2,279% an
den Fallzahlen samtlicher M&A-Deals und nur 2,082% am Transaktionswert (vgl.
Tabelle B.1). Der wertméfige Anteil der Earnouts in der Welt schwankt zwischen
0,693% im Jahr 2002 und dem Ho6chststand mit 3,756% im Jahr 1995. Die anteili-
gen Transaktionszahlen bewegen sich ebenfalls im einstelligen Bereich mit 1,105%

im Jahr 2009 und 3,416% im Jahr 1990.

Grundsatzlich lassen diese Daten folgende Einsichten zu: Die Earnouts haben einen
geringen Anteil an allen M&A-Transaktionen in der Welt und sind noch immer
ein relativ selten eingesetztes Instrument. Weiterhin ist festzustellen, dass sich die
Fallzahlen und Transaktionswerte von Earnout-Transaktionen zyklisch mit denen
des Gesamtunternehmensmarktes entwickelt haben (vgl. Abbildung 1.1 und 1.2).
Nach Bruner (2004a, S. 611) geht diese Entwicklung sowohl mit dem allgemeinen
wirtschaftlichen Auftrieb im gesamten M&A-Markt als auch mit einer zunehmen-
den Akzeptanz von Earnouts bei grofieren Transaktionen einher. Somit kann der
Charakter eines Kriseninstruments, wie es in der Wirtschaftspresse (s.o.) postuliert
wird, nicht unterstrichen werden. Nur in den letzten beiden Jahren scheint es einen
deutlich grofleren Aufschwung bei der Anzahl und insbesondere bei der Grofie der
Ubernahmeziele gegeben zu haben. So markiert das Jahr 2012 einen Hochststand
beim Transaktionswert fiir M&A mit bedingten Kaufpreiszahlungen (vgl. Tabelle
B.1). In Relation zum Gesamtmarkt sind diese Zahlen allerdings erniichternd, da in
den letzten Jahren nur unterdurchschnittliche Werte zu verzeichnen sind. Dartiber
hinaus lasst sich auch bei den Earnout-Transaktionen ein Auseinanderdriften von
angekiindigten und vollstandig abgeschlossenen Deals feststellen. Allerdings liegt

diese Differenz deutlich unter denen der gewohnlichen M&A-Transaktionen (vgl.

Abbildung 1.2).

Auch wenn in Deutschland sowohl die Fallzahlen als auch die wertméafigen Volumi-

na noch einmal deutlich darunterliegen, ist auch hier ein vergleichbarer Trend zu



1.2 Earnouts 13

attestieren (vgl. Tabelle B.1). Zwischen 1990 und 2012 wiesen 116 Deals Earnout-
Vereinbarungen mit einem Gesamtvolumen von rund 13,9 Milliarden Euro auf. Ins-
gesamt lagen die Anteile der Earnouts an den gesamtdeutschen M&A-Transaktionen
in den letzten Jahren wertméafig unter 1,317% und bei den Fallzahlen sogar unter
0,504%. Allerdings erreicht das wertméfiige Volumen im Jahr 2000 einen Anteil
von 4,919% (M&A deutscher Kaufer: 1,415%) und fiir 2008 sogar einen Anteil von
9,346% (M&A deutscher Kaufer: 10,382%). Beide Werte liegen deutlich iiber dem
weltweiten Niveau und deuten auf eine Besonderheit des deutschen M&A-Marktes
hin. Ebenfalls zeigt sich mit einem Blick auf die dargestellten Zahlen, dass sowohl
das Transaktionsvolumen als auch die Anzahl von Earnouts iiber die Zeit noch stér-
ker schwanken als im internationalen Vergleich, so dass neben den 6konomischen
Rahmenbedingungen auch die transaktions- und unternehmensspezifischen Fakto-
ren einen Einfluss auf den Einsatz und den Erfolg dieses bedingten Kaufpreisinstru-

mentes zu haben scheinen.

Hierbei muss allerdings beriicksichtigt werden, dass nicht jede M& A auch als Earnout-
Transaktion klassifiziert wird. So kann es sein, dass beispielsweise charakteristische
Merkmale wie variable Kaufpreiszahlungen oder die Earnout-Periode in der Ankiin-
digungsmeldung nicht mitverdffentlicht wurden. Nach Meinung von Feil & Weiser
(2004) durften die tatsachlichen Zahlen fir Deutschland deutlich hoher liegen. Auch
die bereits erwdhnte Unternehmensnachfolge lasst eine hohere Earnout-Aktivitat
vermuten. Hierbei gehen Hauser et al. (2010) von rund 110.000 Unternehmen zwi-
schen 2010 und 2014 in Deutschland aus. Da in vielen Féllen keine familidren Nach-
folger existieren, diirften nach Schitzungen der Autoren ein GroBteil der Ubernah-
men Uber einen externen Verkauf abgewickelt werden. Der Earnout kann hierbei
ein ideales Instrument sein, um den Informationsasymmetrien in diesen Nachfolge-
regelungen zu begegnen und einen Wissenstransfer vom Alt- zum Neueigentiimer zu
ermoglichen (Graw & Schuppener 2006; Sambrook 2005; Mertens 2003b; Bucher &
Schwendener 2007).
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1.2.2 Erfolg

Der Ankiindigungserfolg der grofiten Earnout-Transaktionen féllt z. T. sehr hetero-
gen aus. So zeigen drei der vier borsennotierten Kauferunternehmen im Durchschnitt
eine negative Rendite von 3,37%. Einzig die Ubernahme von Solvay Pharmaceuticals
durch Abott Laboratories verzeichnet eine positive Kapitalmarktreaktion in Hohe von
3,74%. Auch in der langfristigen Sicht entwickeln sich die Unternehmen sehr unter-
schiedlich (vgl. Abbildung A.1). So wiesen die Kauferunternehmen der gewohnlichen
M& A-Transaktionen wie Vodafone und Pfizer am Ankindigungstag selbst negative
Renditen auf, allerdings zeigen beide Aktien im spéteren Verlauf (ab der 20. Wo-
che) eine positive Performance. Einzig die Vodafone-Aktie rutscht einmalig in den
negativen Bereich. Fiir die Kauferunternehmen, die Earnout-Regelungen in ihren
Transaktionen eingesetzt haben, zeigt sich ein deutlich gemischteres Bild. So zeigt
nur die Aktie von Abbott Laboratories einen langfristig positiven Verlauf, wohinge-
gen die Aktie von Conoco-Philips ab der 20. Woche im Kurs deutlich einbricht und

sich unter dem Einstandspreis bewegt.

Diese Einzelergebnisse scheinen teilweise im Widerspruch zur bestehenden Literatur
von gewohnlichen M&A und Earnouts zu stehen. Die Forschung attestiert Kéaufer-
unternehmen, die eine solche Kaufpreistechnik einsetzen, einen signifikant nachweis-
baren Erfolg, auch im Vergleich zu gewohnlichen M&A ohne eine Earnout-Regelung.
Nach Kohers & Ang (2000), Mantecon (2009) und Barbopoulos & Sudarsanam
(2012) sind positive Kapitalmarktreaktionen im Durchschnitt der Stichproben fest-
zustellen. Auch in der langen Frist konnen fiir Kéufer, die Earnout-Regelungen bei
ihren Ubernahmen einsetzen, durchschnittlich positive Kapitalmarktreaktionen at-
testiert werden (Kohers & Ang 2000; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Fiir deut-
sche Kauferunternehmen lasst sich bisher nur die Erfolgsstudien von Heimann et al.
(2013, 2012) finden, die speziell die Kaufpreistechnik Earnout untersucht hat. Der
empirische Analyseteil dieser Studie ist hierbei auch vom Autor der hier vorliegenden

Arbeit verfasst worden. Insgesamt ist festzuhalten, dass sich der Erfolg von Earnouts
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anhand von nur wenigen Stichprobenunternehmen und der gewohnlichen Rendite
nur schwer feststellen lésst. Grofie Stichprobenumfinge und auch die gewohnlichen
Marktbewegungen, abgebildet durch einen breit-gestreuten Index (bspw. S&P 500,
CDAX), miussen berticksichtigt werden. Nur auf diese Weise sind empirisch belastba-
re Aussagen und eine Vergleichbarkeit zu bestehenden Forschungsergebnissen mog-
lich. Die Erhebung und Auswertung von grofien Stichproben mit Unternehmens-
und Kurs-Datenbanken, wie beispielsweise von Thomson Reuters oder vom Bureau
van Dijk, angemessene Benchmarkindices und geeignete Analysemethoden (bspw.
Abnormale Renditen, Stochastische Dominanz) stellen bereits die ersten Eckpunkte

der vorliegenden Arbeit dar.

1.3 Forschungsbeitrag und Vorgehen

Aufgrund der wenigen Vorarbeiten in der wissenschaftlichen Literatur, bleiben offe-
ne Fragen in der Forschung: Wie sieht der kurz- und langfristige Erfolg von Earnouts
bei internationalen und deutschen Kauferunternehmen aus? Welche Vertragselemen-
te des Earnouts haben einen Einfluss auf den Erfolg der deutschen bzw. internatio-
nalen Kaufer? Welche Wirkungsrichtung haben diese Variablen? Welche Faktoren
und Rahmenbedingungen der M&A haben neben der Earnout-Regelung auch einen
Einfluss auf den Erfolg der Transaktion? Koénnen die gefundenen Ergebnisse auf
den weltweiten Gesamtmarkt tibertragen werden und wie sehen die Ergebnisse in
einem direkten Vergleich aus? Gibt es hierfiir geeignete Untersuchungsmethoden
oder miissen Alternativen gesucht werden? Die Beantwortung dieser Fragen ist das

wesentliche Ziel der hier vorliegenden Arbeit.

1.3.1 Forschungsbeitrag

Der wesentliche Forschungsbeitrag der vorliegenden Arbeit liegt in der empirischen
und kapitalmarktbasierten Erfolgsuntersuchung der Kaufpreistechnik Farnout an

einer deutschen und weltweiten Stichprobe von Kéuferunternehmen. Zum einen sol-
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len abnormale Renditeberechnungen und stochastische Dominanzkriterien zur Er-
folgsmessung eingesetzt werden, als auch der Einfluss von Hypothesenvariablen auf
den kurzfristigen Erfolg mit Hilfe von multivariaten Regressionsanalysen untersucht
werden. Die aktuell bestehende M& A-Forschungsliteratur soll um drei wesentliche

Aspekte ergénzt werden:

(1) So erfolgt eine erstmalige Untersuchung von transaktionsspezifischen Earnout-
Variablen bei Unternehmenskaufen von deutschen und internationalen Kaufern. Da-
mit ist das priméare Ziel verbunden, einen empirisch-fundierten Erkenntnisgewinn
hinsichtlich der noch offenen Frage zu generieren, ob eine earnout-induzierte Un-
ternehmensbewertung bspw. durch neoklassische Barwertkalkiile oder optionspreis-
theoretische Ansétze vorzunehmen ist. Insbesondere der Einfluss von speziellen Ver-
tragselementen des Earnouts, wie das Verhéaltnis zwischen Earnout-Zahlung und
Gesamtkaufpreis (Earnout-Ratio) oder seiner Laufzeit (Earnout-Periode), auf den
Kapitalmarkterfolg des Kaufers wurden in der Forschungsliteratur bisher gar nicht
oder nur unzureichend in einer internationalen bzw. deutschen Stichprobe unter-
sucht. Gleiches gilt auch fiir andere Einflussfaktoren wie die Gleichheit der Rechts-
systeme bei landeriibergreifenden Transaktionen, der Einfluss von Forschungs- und

Entwicklungsausgaben oder auch der Verschuldungsgrad des Kéauferunternehmens.

(2) Neben der kurzfristigen Untersuchung ist auch die Existenz des Kapitalmarkt-
erfolgs in der langen Frist von besonderem Interesse. Hierbei nutzt die Erfolgsfor-
schung haufig abnormale Renditen, die allerdings mit zahlreichen Problemen be-
haftet sind und die Aussagekraft der Ergebnisse solcher Studien mafigeblich beein-
trachtigen konnen. Vor diesem Hintergrund soll mit der stochastischen Dominanz
erstmalig ein alternativer Ansatz zu den traditionellen Methoden im Bereich der Er-
folgsmessung von Earnouts eingesetzt werden. Hierbei ist von zentraler Bedeutung,
ob der kurzfristige Kapitalmarkterfolg durch den langfristigen Erfolg der Earnout-
Transaktionen bestatigt wird oder eine Fehleinschatzung des Marktes vorliegt. Die

Nutzung von Kontrollunternehmen und M&A-Comparables, also von vergleichba-
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ren gewohnlichen Ubernahmen ohne Earnout-Regelung, dienen hierbei als u. a. als
Benchmark und wurde in dieser Form noch in keiner anderen internationalen Studie

angewendet.

(3) Dariiber hinaus weisen Untersuchungen deutschsprachiger Autoren mit Blick auf
die Kapitalmarktreaktionen in Folge von Unternehmensakquisitionen generell auf
die Bedeutung und Besonderheiten des deutschen Kapitalmarktes hin, manifestiert
durch im Gegensatz zu US-amerikanischen Studien signifikant positive Uberrendi-
ten. Ein weiteres Ziel der Studie besteht in der Untersuchung, ob der Kapitalmark-
terfolg von deutschen Kéauferunternehmen auch weiterhin seine Giiltigkeit besitzt,
sollte um ein innovatives Vertragsinstrument wie dem Earnout zur Minimierung von
Transaktionsunsicherheiten kontrolliert werden. Und falls ja, wie hoch ist die Vor-
teilhaftigkeit des Earnouts in Deutschland zu bemessen? Hierbei wird auch erstmalig
eine Quantifizierung der Wertgewinne bzw. -verluste von Kéauferunternehmen, die
Earnout-Regelungen bei ihren Ubernahmen einsetzen oder nicht, vorgenommen und

in Relation zueinander gesetzt.

1.3.2 Weiteres Vorgehen

Die weitere Vorgehensweise orientiert sich hierbei an den strukturierten Ansétzen
fiir empirische Projekte von Sachs & Hedderich (2006, S. 3 ff.) Koop (2009, S. 223
ff.) und Wooldridge (2013, S. 650 ff.). Eine Ubersicht der thematischen Gliederung
findet sich auch in Abbildung 1.3. Die Grundlagen iiber Mergers & Acquisitions,
sowie ihre Risiken und Chancen werden im zweiten und dritten Kapitel darge-
stellt. Die Beschreibung und Bedeutung des Untersuchungsgegenstandes wird im
vierten Kapitel vorgenommen. Die Einordnung des Untersuchungsgegenstandes und
das Aufdecken von Liicken in der wissenschaftlichen Literatur sowie das Formulieren
von Hypothesen findet im Kapitel fiinf statt. Die Operationalisierung mittels em-
pirischer Methoden und geeigneter Stichproben geschieht im sechsten und siebten

Kapitel. Die abschlieBende Analyse, Auswertung und Einordnung der gefundenen
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Abbildung 1.3: Struktur der Arbeit

Kapitel 2: Kapitel 3:
Mergers & Acquisitions Chancen & Risken von M&A

Kapitel 4:
Earnout-Regelungen in Unternehmensiibernahmen

Kapitel 5:
Forschungsstand & Hypothesen zum Kapitalmarkterfolg von Earnouts

Kapitel 6: Kapitel 7:
Empirische Methoden Empirische Datenbasis

Kapitel 8:
Ergebnisse der empirischen Untersuchungen

Kapitel 9:
Schlussbetrachtung (Zusammenfassung, Limitationen, Ausblick)

— Anmerkung: Kapiteliberschriften sind kursiv.

Zusammenhénge, sowie eine kritische Auseinandersetzung werden in den Kapiteln

acht und neun vorgenommen.

Im zweiten und dritten Kapitel werden zunéchst die theoretischen Grundlagen tiber
den Prozess, die Chancen und Risiken bei gewohnlichen M&A betrachtet. Hierbei
werden auch Motive und Erkliarungsansétze fiir Ubernahmen, als auch Instrumente
zur Minderung von Kaufpreisrisiken dargestellt. Im vierten Kapitel wird der Ear-
nout und die Earnout-Vereinbarung als Bestandteil von Unternehmensiibernahmen
beschrieben. Neben der Definition und den Ausgestaltungsmerkmalen eines Ear-
nouts, sind auch die Einsatzmoglichkeiten und Bewertungsanséitze Teil dieses Ab-
schnitts. Dariiber hinaus werden die Vor- und Nachteile dieser bedingten Kaufprei-
stechnik gegeniibergestellt. Im fiinften Kapitel wird der aktuelle Forschungsstand

sowohl in theoretischer als auch in empirischer Hinsicht beschrieben. Hierbei wer-
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den die Liicken der aktuellen wissenschaftlichen Literatur und der Forschungsbeitrag
der vorliegenden Arbeit néher erértert. Im Anschluss daran, werden die Hypothe-
sen, die der weiteren empirischen Analyse unterliegen, aufgestellt. Im sechsten Ka-
pitel werden die Methoden, die den empirischen Analysen zugrunde liegen, néher
erlautert. Die empirische Untersuchung soll hierbei mit Hilfe der Ereignisstudien-
Methodik und abnormalen Renditen die kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen bei
der Ankiindigung von Earnouts aufdecken und bewerten. Weiterhin werden die Hy-
pothesenvariablen im Rahmen von multivariaten Regressionen auf Signifikanz hin
iiberpriift, wobei die abnormale Rendite die abhéngige Variable ist. Hiermit soll der
Einfluss und die Wirkungsrichtung der einzelnen Variablen auf den Erfolg dieser
Zahlungstechnik ermittelt werden. Neben den abnormalen Renditen soll insbeson-
dere mit der stochastischen Dominanz eine alternative Bewertungsmethode fiir die
Erfolgsuntersuchung aufgezeigt und angewendet werden. Im siebten Kapitel werden
die einzelnen Stichproben und die Erhebungsmethoden beschrieben. Aufgrund der
geringen deutschen Fallzahlen fiir Earnouts war eine Erhebung der Stichprobe mit
mehreren Datenbanken notwendig, um eine ausreichende Datenbasis fiir die empi-
rische Untersuchung zu gewéhrleisten. Im Fall der weltweiten Stichprobe konnten
deutlich hohere Fallzahlen mit Hilfe einer einzigen Datenbank erhoben werden. Ne-
ben den priméaren Stichproben wird auch die Erhebung der Benchmarks dargestellt,
die fiir die Berechnung der abnormalen Renditen bzw. der stochastischen Dominanz
benotigt werden. Im achten Kapitel werden die Ergebnisse der kurzfristigen Ana-
lyse fiir die deutsche und weltweite Stichprobe préasentiert und in die bestehende
Forschung eingeordnet. Dariiber hinaus werden die kurzfristigen Ergebnisse die der
langfristigen Analyse gegentibergestellt und diskutiert. Weiterhin wird auf Limita-
tionen der Untersuchung hingewiesen und die Verallgemeinerbarkeit der empirischen
Ergebnisse auf die Grundgesamtheit erortert. AbschlieSfend wird in Kapitel 9 eine
Zusammenfassung und Bewertung der gesamten Untersuchung sowie der gefunde-
nen Zusammenhéange gegeben. Zuallerletzt sollen Implikationen fiir die Praxis und

weitere Forschungen gegeben werden.
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Mergers & Acquisitions

Der englischsprachige Begriff Mergers and Acquisitions (M&A) wurde bereits mehr-
fach gebraucht, doch gerade in der angloamerikanischen als auch der deutschen Lite-
ratur werden eine Vielzahl von unterschiedlichen Definitionen hierunter subsumiert
(Picot & Picot 2012; Sudarsanam 2010, S. 3; Gerpott 1993, S. 20; Pausenberger
1989). Aus diesem Grund wird zunéchst eine begriffliche Bestimmung und Abgren-

zung dieses wirtschaftswissenschaftlichen Themenfeldes vorgenommen.?

2.1 Definition und Abgrenzung

Mit dem Sammelbegriff M&A lassen sich alle Aktivitdten rund um den Zusam-
menschluss von bisher rechtlich und wirtschaftlich selbststéndigen Unternehmen be-
schreiben (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 16; Franke & Hopp 2006; Bruner
2004a, S. 12; Lucks & Meckl 2002, S. 23; Vogel 2002, S. 3 f.). Diese Begriffsdefini-
tion kann hierbei in den Bereich der expansiven Unternehmensstrategien eingeord-

net werden (Miiller-Stewens 2010b). Hierunter werden alle Handlungen verstanden,

5 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die folgenden Begrifflichkeiten aus der betriebs-
wirtschaftlichen und nicht einer handelsrechtlichen Sichtweise beschrieben werden. Fiir letztere
Sicht sei z. B. auf Berens et al. (2011a) oder Wirtz (2012) verwiesen.
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Tabelle 2.1: Ausgewahlte Unternehmensstrategien zur Restrukturierung

Unternehmerische Restrukturierungsstrategien

MaBnahmen Auspragung Erldauterung

expansiv organisch Make Decision: Eigenerstellung von Produkten

und/oder Dienstleistungen

unorganisch Buy Decision: Mergers, Acquisitions, Business
Alliances
kontraktiv Desinvestition Verkauf des (von) Unternehmens(-teilen)
Liquidierung Auflésung des (von) Unternehmens(-teilen)
Neugriindung Ausgliederung von Unternehmensteilen in

einem neu gegriindeten Unternehmen

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Bruner (2004a, S. 139), Miiller-Stewens (2010b),
Gaughan (2011, S. 12 f.) und DePamphilis (2010, S. 18 ff.).

die zu einer expansiven (kontraktiven) Restrukturierung der priméren bzw. sekun-
daren Unternehmensaktivitaten, und damit zu einer Vergroferung (Verkleinerung)
der Vermégens- und Finanzstruktur, fithren (DePamphilis 2010, S. 6).5 Somit kén-
nen sowohl (a) expansive Restrukturierungsmafnahmen in Form von organischem
oder unorganischem Wachstum als auch (b) kontraktive Mafinahmen in Form von
Desinvestition, Liquidierung oder Neugriindung unterschieden werden und sind in

Tabelle 2.1 dargestellt.”

(a) Eine expansive Restrukturierung des Unternehmens kann durch die Eigenerstel-
lung von neuen Produkten bzw. Dienstleistungen geschaffen werden, aber auch durch
Zukauf, Fusion oder Kooperation eines/mit einem anderen Unternehmen stattfin-

den (Gaughan 2011, S. 36; Franke & Hopp 2006; Pausenberger 1989).% Erstere Maf-

Nach Porter (1986, S. 21) kénnen zwischen priméren Aktivitaten der Leistungserstellung (Pro-
duktion, Marketing, Vertrieb usw.) und sekundiren Aktivitaten, die zur Unterstiitzung dieser
Erstellung dienen, unterschieden werden (Meckl & Riedel 2011; Voigt 2008, S. 97).

In der Literatur werden teilweise auch nur die kontraktiven Mafinahmen unter dem Begriff
der Unternehmensrestrukturierung subsumiert (Gaughan 2011, S. 21; Bruner 2004a, S. 167).

Hierbei werden nur strategische Maflnahmen betrachtet, so dass z. B. ein Kauf von Vorpro-
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nahmen werden auch als organisches (bzw. internes) Wachstums bezeichnet, letzte-
re stellen unorganische (bzw.externe) Wachstumsstrategien der Unternehmung dar.
Kooperationen zwischen Unternehmen (Business Alliances) konnen als Restmenge
von Unternehmenszusammenschliissen neben den M&A eingeordnet werden (Glaum
& Hutzschenreuter 2010, S. 15 f.; DePamphilis 2010, S. 23; Contractor & Lorange
2003b). Das wesentliche Kriterium zur Unterscheidung dieser Bindungsformen liegt
in dem Fortbestand der rechtlichen und wirtschaftlichen Selbststandigkeit der be-
teiligten Unternehmen und ob es zu einer Anderung der Eigentiimerstruktur kommt

(Balz 2009; Lucks & Meckl 2002, S. 24; Gerpott 1993, S. 22).

(b) Von diesen Wachstumsstrategien konnen auch noch kontraktive Unternehmens-
mafBnahmen abgegrenzt werden (vgl. Tabelle 2.1). Bei diesen Mafilnahmen werden
i.d.R. Teile des Unternehmens bzw. Tochtergesellschaften des Konzerns verkauft,
liquidiert oder in Neugriindungen ausgegliedert (Bruner 2004b, S. 139; Gaughan
2011, S. 389 f.; DePamphilis 2010, S. 598). Im Fall des Verkaufs (Divesture) andern
sich die Eigentumsverhéltnisse und die Eigentumsrechte am einem Unternehmens-
teil gehen vom bisherigen Eigentiimer an einen Kaufer tiber (z. B. Equity-Carve-Out,
Anteilsverkauf an einer Tochtergesellschaft). Im Fall der Liquidierung wird das Un-
ternehmen (bspw. als Teil eines Konzerns) als organisatorische Einheit aufgelést und
seine einzelnen Vermoégensgegenstande veraufert (Wohe & Doring 2010, S. 275). Im
Fall der Neugriindung (Spin-off) wird aus dem ausgegliederten Unternehmensteil
eine rechtlich neue und eigenstandige Unternehmung gegriindet, wobei sich die Ei-
gentiimerstruktur unmittelbar nicht verédndert. Diese, als auch die vorher genannten
Restrukturierungsmafinahmen, werden in der angloamerikanischen Forschungslite-
ratur (i. w.S.) unter dem M&A-Begriff subsumiert (Picot & Picot 2012; Vogel 2002,
S. 3).

Im Weiteren werden allerdings nur die unorganischen Wachstumsstrategien in Form

von (1) Acquisitions, (2) Mergers und (3) Business Alliances weiter betrachtet, da

dukten, der im Rahmen einer langerfristigen Hersteller-Zulieferer-Beziehung stattfindet, auch
als eine Form der Kooperation der Unternehmen gesehen werden kann (vgl. Abschnitt 2.1.3).
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nur diese Formen einen mehr oder weniger direkten Bezug zum Untersuchungsge-
genstand der vorliegenden Arbeit haben. Eine Ubersicht dieser Strategien findet sich
in Tabelle 2.2.

2.1.1 Acquisitions

Nach DePamphilis (2010, S. 20) wird eine Akquisition (Acquisition oder Takeover)
allgemein definiert: ,[...] when one company takes a controlling interest in another
firm, a legal subsidiary of another firm, or selected assets of another firm (...)“
Ein beherrschender Einfluss auf die unternehmerischen Tétigkeiten wird durch den
Erwerb von mehr als 50% am stimmberechtigten Grundkapital des anderen Unter-
nehmens erméglicht (Akhigbe et al. 2004; Gerpott 1993, S. 20; Pausenberger 1989).
Diese einfache Mehrheitsbeteiligung stellt hierbei eine Akquisition im engeren Sinne
dar, wiahrend Beteiligungen (Sperrminoritat, Kontrollbeteiligung) mit weniger als
50% und mehr als 25% nur im weiteren Sinn hierzu gezéhlt werden (Wohe & Dé-
ring 2010, S. 261; Picot & Picot 2012).° Bei Beteiligungen von mehr als 75% am
anderen Unternehmen spricht man von einer qualifizierten Mehrheit, die dem Er-
werber weitgehende Rechte bei Satzungsédnderungen, Kapitalmafinahmen und der
Liquidierung einrdumt (Clark 2002, S. 614 f.; Lucks & Meckl 2002, S. 27; Jansen
2008, S. 246). Bei vollstindigen Ubernahmen — also der Unternehmenskauf mit 100%
Beteiligung — werden samtliche Gesellschaftsanteile bzw. Vermogensgegensténde ei-
nes Zielunternehmens durch das Kéuferunternehmen erworben und ein vollstandi-
ger Ubergang der Leitungs- und Kontrollrechte findet statt (Miiller-Stewens 2010b;
Buckley & Ghauri 2002; Gerpott 1993, S. 38).1% Der Erwerb der Gesellschaftsanteile
an einer Unternehmung (Personen- oder Kapitalgesellschaft) wird auch als Share
Deal bezeichnet (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 24 f.; Vogel 2002, S. 10 f.). Im

Gegensatz hierzu werden bei einem Asset Deal die einzelnen, materiellen und imma-

9 Im Rahmen der weiteren empirischen Untersuchungen von Earnout-Regelungen werden nur

Unternehmensiibernahmen (i. e. S.) betrachtet (vgl. Kapitel 6).

10 Tm diesem Sinne wird auch anstatt vom M&A-Markt auch vom Market for Corporate Control

gesprochen (Jansen 2008, S. 94; Hopner & Jackson 2006; Manne 1965).
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teriellen Vermogensgegenstinde (z. B. Firmengebdude, Produktionsanlagen, Paten-
te), aber auch Verbindlichkeiten eines Zielunternehmens erworben (Meckl & Miiller

2013: Lucks & Meckl 2002, S. 27 f., 98).1!

2.1.2 Mergers

Nach Wéhe & Déring (2010, S. 250), Jansen (2008, S. 92) und Glaum et al. (2006)
kann unter einer Fusion der freiwillige Zusammenschluss von mindestens zwei bis
dahin rechtlich und wirtschaftlich selbststandigen Unternehmen verstanden werden,
wobei mindestens eines der beteiligten Unternehmen seine rechtliche Souveranitat

verliert.!?

D.h., zwei i.d. R. gleichgrofle Unternehmen (Merger of Equals) beschlie-
Ben gemeinsam ihre Verschmelzung (Lucks & Meckl 2002, S. 18). Grundsatzlich kann
zwischen Statutory Mergers, Subsidiary Mergers und Consolidations unterschieden
werden (DePamphilis 2010, S. 20). Bei einem Statutory Merger bleibt eines der
beteiligten Unternehmen rechtlich selbstandig bestehen und wird nicht durch ein
neues gemeinsames Unternehmen ersetzt. Bei einem Subsidiary Merger iibernimmt
das Unternehmen die Tochtergesellschaft des anderen Partnerunternehmens (Vogel
2002, S. 8). D.h., dieses Unternehmen verliert seine rechtliche aber nicht die wirt-
schaftliche Selbststandigkeit. Im Fall von Consolidations verlieren beide beteiligten

Unternehmen ihre rechtliche Autoritat und bilden eine neue organisatorische Einheit

(Gaughan 2011, S. 13; Gerpott 1993, S. 33).13

Der wesentliche Unterschied zwischen Mergers und Acquisitions ist darin zu sehen,
dass der freiwillige Zusammenschluss zwischen Unternehmen, auch ohne vorausge-

henden Beteiligungserwerb bzw. Zahlung eines Kaufpreises stattfinden kann (Vo-

1 Asset und Share Deals koénnen in zivilrechtlicher, steuerlicher und finanzierungstechnischer

Hinsicht erhebliche Vor- und Nachteile fiir den Kéaufer aufweisen. Vgl. hierzu ausfiihrlich z. B.
Berens et al. (2011a) und Geuting (2009).

12 Nach deutschem Recht kann eine Verschmelzung durch Aufnahme (§ 2 Nr. 1 UmwG) oder
Neugriindung (§ 2 Nr.2 UmwG) geschehen (Wéhe & Déring 2010, S. 266).

Ein Beispiel ist die Neugriindung der DaimlerChrysler AG in Folge des Zusammenschlusses
der Daimler-Benz AG und der Chrysler Corp. (DePamphilis 2011b, S. 18, Voigt 2008, S. 291).

13
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Tabelle 2.2: Unorganische Wachstumsstrategien von Unternehmen

Unorganische Wachstumsstrategien

Mergers Acquisitions Business Alliances
Statutory Mergers Kontrollbeteiligung Joint Ventures
Subsidiary Mergers Mehrheitsbeteiligung Strategic Alliances

Consolidations Vollstindige Ubernahme (Operativ Alliances)

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Picot & Picot (2012), DePamphilis (2010,
S. 23), Jansen (2008, S. 94 ff.), Bruner (2004a, S. 123) und Gerpott (1993, S. 39).

gel 2002, S. 5 ff.; Manne 1965): In diesem Sinne gibt es auch keinen Kéufer bzw.
Verkaufer, sondern die bisherigen Eigentiimer der Einzelunternehmen werden neue
Teileigentiimer am verschmolzenen Unternehmen, so dass eine Anderung der Eigen-
timerstruktur nicht stattfindet (Merger i.e.S.). Weiterhin ist auch eher von einer
Entschadigungszahlung anstatt eines Kaufpreises zu sprechen, die z. B. in Form von
Barzahlung oder Gewahrung von Gesellschaftsrechten erfolgen kann (Wirtz 2012,
S. 17; Pausenberger 1989). Im Vergleich der Haufigkeiten dieser beiden Strategien
zeigt sich jedoch, dass der tiberwiegende Anteil aller Transaktionen in Form von
Unternehmensiibernahmen und nicht in Form von Mergers stattfindet (vgl. Tabelle
2.3, sowie Buckley & Ghauri 2002 und Miiller-Stewens 2010b). Dartiber hinaus ist
zu bemerken, dass die begriffliche Abgrenzung zwischen Mergers und Acquisitions
in der Literatur nicht immer trennscharf ist und gelegentlich beide Begriffe auch

synonym* verwendet werden (Gerpott 1993, S. 20; Glaum et al. 2006).

2.1.3 Business Alliances

Neben dieser Einordnung sollten M& A auch von Business Alliances abgegrenzt wer-

den, die in der Praxis zunehmend an Bedeutung gewinnen und hierzu eine Alterna-

4 vgl. z.B. Cartwright & Schoenberg (2006), Napier (1989) und Baumann (1975).
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tive darstellen konnen, aber nicht miissen (Gaughan 2011, S. 537; Glaum & Hutz-
schenreuter 2010, S. 349; Kummer & Steger 2008; Jansen 2008, S. 95). Dieser Begriff
bezieht sich auf alle Arten der freiwilligen Kooperation zwischen rechtlich und wirt-
schaftlich selbststdndigen Unternehmen (Wirtz 2012, S. 14; von Lojewski 2009). Im
Rahmen der vertraglich vereinbarten und auf Dauer angelegten Zusammenarbeit
(z. B. Hersteller-Zulieferer, Forschung & Entwicklung) geben die beteiligten Unter-
nehmen einen Teil der wirtschaftlichen Souverédnitdt auf, wovon die rechtliche Ei-
genstandigkeit der Partner jedoch unberiihrt bleibt (Wéhe & Doring 2010, S. 260).
Somit sind Business Alliances zwischen einer einmalig und kurzfristig angelegten
Vertragsbeziehung der beteiligten Unternehmen und dem Kauf von Unternehmen
anzusiedeln (Contractor & Lorange 2003b). Der wesentliche Vorteil zu einer M&A
besteht in einem leichteren Zugang zu Ressourcen und Fahigkeiten des Kooperati-
onspartners, um mit einem moglichst geringen unternehmerischen und finanziellen
Engagement bzw. Risiko die eigene Wettbewerbsfiahigkeit zu steigern (DePamphilis
2010, S. 148). Zu den héufigsten Formen der strategischen Unternehmenskoopera-
tionen werden Joint Ventures und Strategic Alliances gezahlt (Bruner 2004a, S. 139;
Jansen 2008, S. 174)."

Joint Ventures

Joint Ventures (JV) bzw. Unternehmenskooperationen sind dadurch gekennzeichnet,
dass mindestens zwei Unternehmen ein rechtlich selbststandiges Unternehmen schaf-
fen, auf welches bestimmte wirtschaftliche Aktivitdten dieser Unternehmen tibertra-
gen werden und welches i. d. R. nur fiir eine bestimmte Zeit existiert (Balakrishnan
& Koza 1993; Zentes et al. 2005; Gaughan 2011, S. 524).1¢ Bei dieser Form be-
steht eine gegenseitige Kapitalbeteiligung der Partnerunternehmen (Equity Joint

Venture), so dass Gewinne beziehungsweise Verluste als auch die Fithrungsverant-

15 In der wirtschaftswissenschaftlichen und vor allem der angloamerikanischen Literatur werden

beide Formen teilweise identisch behandelt (Gerpott 1993, S. 18; Glaum & Hutzschenreuter
2010, S. 15 f.).

16 Ausfiihrlichere Darstellungen von JV finden sich z. B. bei Shenkar & Reuer (2005) und Con-
tractor & Lorange (2002, 2003a).
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wortung von den Kooperationsmitgliedern je nach Beteiligungsgrad getragen werden
(Hennart 1988; Balakrishnan & Koza 1993). Ein Beispiel fiir solch ein Equity JV ist
die Gemeinschaftsgriindung Fujitsu Siemens Computers GmbH, bei der die Siemens
AG und die Fujitsu K.K. ihre Computersparten unter einem Dach vereinigt haben
(Jansen 2008, S. 182; Welling 2013, S. 1 ff.). Im Gegensatz hierzu wird der Bund
zwischen Unternehmen bei einem Contractual Joint Venture lediglich auf vertrag-
licher Ebene und im Allgemeinen nur fiir eine bestimmte Zeit geschlossen (Picot
2012b; Beamish & Banks 1987; Lukas 2007). Der Hauptzweck von Equity JV liegt
in einem leichteren Zugang zu Technologien, Wissen, Produkten und Méarkten des
Kooperationspartners mit einem geringeren unternehmerischen, technischen und fi-
nanziellen Engagement, so dass die Kosten und Risiken im Vergleich zu anderen
externen Wachstumsstrategien — z. B. in Form von Ubernahmen — niedrig gehalten
werden konnen (Kogut 1988; Gomes-Casseres 1989; Gaughan 2011, S. 537). Auf
weitere Motive fiir den Einsatz von JV wird in Abschnitt 4.4.3 eingegangen, sowie
eine Abgrenzung zu Earnout-Regelungen und partiellen M&A vorgenommen. Im
Vergleich zu M&A haben Equity JV mit rund 57.540 Transaktionen einen deut-
lich geringeren Anteil sowohl an den Unternehmenszusammenschliissen insgesamt

als auch an den Business Alliances (N = 135.708) (vgl. Tabelle 2.3).17

Strategic Alliances

Strategic Alliances zeichnen sich durch eine noch geringere Kooperationstiefe (gros-
tenteils rechtlich informelle Vereinbarungen), aber dennoch langerfristige Zusam-
menarbeit zwischen rechtlich und wirtschaftlich selbststandigen Partnerunterneh-
men, aus (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 353 f.; Weston et al. 2003, S. 365;
Gaughan 2011, S. 530). Im Gegensatz zu Equity Joint Ventures steht nicht die Bil-

dung eines gemeinsamen und eigensténdigen Unternehmens im Vordergrund (Jansen

17 Der Wert der JV sind die angesetzten Kosten der Kooperation, so dass ein direkter Vergleich

mit den Transaktionswerten der M&A nur eingeschrankt moglich ist.
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2008, S. 197).'8 Strategische Allianzen beschrinken sich im Allgemeinen auf einzelne
— aber langerfristige — Projekte wie beispielsweise Vereinbarungen zum gemeinsamen
Verkauf bzw. Entwicklung von Produkten und Technologien (DePamphilis 2011a,
S. 25; von Lojewski 2009; Zentes et al. 2005). Somit sind von diesen strategischen
Allianzen einmalige und kurzfristige Vertragsbeziehungen zwischen Unternehmen

abzugrenzen (Contractor & Lorange 2003b).

In der Literatur wird eine Vielzahl von Definitionen diskutiert, z. B. ob nur Groflun-
ternehmen als Partner in Frage kommen oder nur Wettbewerbsvorteile bei solchen
Allianzen im Vordergrund stehen (Jansen 2008, S. 196). Dartiber hinaus werden in
Deutschland i. d. R. nur horizontale Kooperationen (Unternehmen gleicher Branche)
unter dem Begriff der strategischen Allianz subsumiert, wiahrend im angloameri-
kanischen Bereich auch vertikale bzw. laterale Kooperationen (Hersteller-Zulieferer
einer Branche bzw. branchenfremd) hierunter verstanden werden (Woratschek &
Roth 2005; Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 351 f.). Somit zeigt sich, dass ebenso
wie bei Joint Ventures dieser Begriff nicht wirklich trennscharf ist. Neben diesen
strategischen Formen kénnen auch noch operative Allianzen unterschieden werden,
wenn sich Unternehmen z.B. in Verbanden, Kartellen und Konsortien betatigen
(Wirtz 2012, S. 14; Gerpott 1993, S. 37). Diese zéhlen nach Meinung von Jansen
(2008, S. 94) aber nicht zu den Kernformen von Unternehmenszusammenschliis-
sen. Im Vergleich zu den Joint Ventures (N = 57.504) stellen Strategic Alliances
(N = 78.204) den grofiten Anteil mit mehr als 57 Prozent an den Fallzahlen der
Business Alliances (N = 135.708) dar (vgl. Tabelle 2.3).

2.2 Akteure

Neben den Kaufer- und Zielunternehmen gibt es eine Reihe weiterer Beteiligter

(Stakeholder), die ein Interesse an der M&A und an ihrem Gelingen haben (Marty-

18 Eine begriffliche Unterscheidung zwischen Contractual Joint Ventures (Non-Equity JV) und

strategischen Allianzen wird selten vorgenommen bzw. beide Begriffe werden synonym ver-
wendet (Picot 2012b; Hennart 1988; Beamish & Banks 1987; Holtbriigge 2005).
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Tabelle 2.3: Weltweite Unternehmenszusammenschlisse

Zusammenschliisse Zeitraum N N Wert
(Total) (Disclosed) (in Mill. USS$)

Mergers & Acquisitions 1965 - 2013 666.146 265.868 46.483.865
Mergers 12.327 10.439 7.668.150
Acquisitions (=100%) 376.410 149.439 24.351.606
Acquisitions (<100%) 277.409 105.990 14.464.109

Business Alliances 1962 - 2013 135.708 — —
Joint Ventures (Equity) 57.504 6.780 2.639.778
Strategic Alliances 78.204 2.026 835.623

— Anmerkungen: Bei den M&A sind nur angekiindigte K&ufe von mehrheitlichen bzw. verbleibenden
Anteilen am Zielunternehmen erfasst worden. Ausgenommen von den Transaktionen sind Debt Tender
Offers, Equity Carve-outs, Exchange Offers, Loan Modifications und Open Market Repurchases. Bei
den Mergers werden Merger of Equals, Two- und Three-Way Mergers beriicksichtigt. Bei den Business
Alliances sind Kosten der Kooperation als WertgroBe angegeben. N (Disclosed) = Transaktionen mit
verdffentlichten Werten. Daten: Thomson Reuters (2013), Stand: 2013-03-27.

nova & Renneboog 2011; Schmitting 2011; Lindstadt 2006; Vogel 2002, S. 195 ff.).
Deren Absichten und Ziele sind nicht immer konform miteinander und kénnen ei-
ner erfolgreichen Akquisition im Wege stehen. Generell kann bei Akquisitionen nach
Wirtz (2012, S. 104) zwischen (1) internen und (2) externen Gruppen unterschieden

werden, die direkt bzw. indirekt ein Interesse an einer Ubernahme haben.

2.2.1 Interne Akteure

Zu den internen Akteuren zéhlen Personen bzw. Personengruppen die unmittel-
bar am Kéufer- bzw. Zielunternehmen partizipieren. Hierbei sind die Eigentiimer,
Fremdkapitalgeber, das Management und die Mitarbeiter, sowie deren gesetzliche
Vertreter in Form von Arbeitnehmervertretungen zu nennen (Napier 1989; Martyno-
va & Renneboog 2011; Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 187 f.). In diesem Zusam-
menhang werden Unternehmen, von denen die Initiative zum Erwerb ausgeht, als
Kéufer(-unternehmen) bezeichnet. Kaufer (Acquirer/or), die in ihrer eigenen bzw.

fremden Branche ein Unternehmen erwerben, um ihr Geschéftsfeld langfristig zu
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erweitern bzw. zu diversifizieren, werden auch als strategische Investoren bezeich-
net (Balz 2009; Blex & Marchal 1990). Personen des Akquisitionsobjektes (z.B.
Manager, Mitarbeiter) oder aufienstehende Personen bzw. Investoren ohne eigene
Unternehmung kénnen ebenfalls als Erwerber auftreten, wobei allerdings von diesen
Personenkreisen und somit auch von reinen Finanzinvestitionen oder Management-
Buyouts als M&A im Allgemeinen abstrahiert wird (Gerpott 1993, S. 23). Die Ziel-
unternehmen ( Targets) bzw. Akquisitionsobjekte sind die Firmen, die das Ziel dieser
Initiative sind und deren Management bzw. Eigentiimer (Verkaufer) das Angebot
zur Ubernahme erhalten. In diesem Zusammenhang kann bei der Haltung (Attitude)
der Akteure zueinander zwischen Hostile und Friendly Takeovers unterschieden wer-
den (Eilenberger et al. 2012, S. 317; Balz 2009; Jarrell & Poulsen 1989). Bei einer
freundlichen Ubernahme wird das Angebot an das Management des Zielunterneh-
mens gerichtet, wihrend bei einer feindlichen Ubernahme direkt mit dem Eigentiimer
des Unternehmens verhandelt wird (Holters 2005; Berens et al. 2011a). In der Einlei-
tung der vorliegenden Arbeit wurde bereits die Vodafone-Mannesmann-Ubernahme
angesprochen. Nachdem Verhandlungen mit dem Management gescheitert waren,
wurde ein direktes Ubernahmeangebot an die Aktionidre der Gesellschaft gerichtet
(Hépner & Jackson 2006). Der Anteil der feindlichen Ubernahmen ist hierbei aber
mit 5,61% verschwindend gering, wihrend die freundlichen Ubernahmeangebote mit

mehr als 85% deutlich dominieren (vgl. Tabelle 2.4).

Dariiber hinaus zeigen die empirischen Daten, dass die Mehrzahl der Kéufer bei
M&A-Deals borsennotierte Aktiengesellschaften (Public Acquirer) sind, mit einem
Anteil von fast 62,56% beim Transaktionswert und 42,10% bei den Fallzahlen (vgl.
Tabelle 2.4). Bei Zielunternehmen liegt der Anteil bei den Transaktionen mit nur
8,58% deutlich niedriger, so dass zahlenméflig die privaten — also nicht boérsenno-
tierten — Zielunternehmen iiberwiegen. Allerdings stellen die bérsennotierten Targets
mit einem wertmafigen Anteil von rund 53,37% die Mehrheit dar. Die K&ufer stam-
men am haufigsten aus der Finanzindustrie mit einem Anteil von 37,8% und aus der

Energieindustrie mit einem Anteil von 11,1% an allen M&A der letzten 47 Jahre
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Tabelle 2.4: Ausgewahlte Merkmale M&A-Transaktionen

Merkmal Auspragung Wert Anteil Anzahl Anteil
(in Mill. US$) (in %) (in %)

Total M&A 46.483.866 — 666.146 —
Attitude Hostile 2.605.970 5,61 1.773 0,27
Friendly 39.525.482 85,03 638.644 95,87

Public Acquiror 29.081.520 62,56 280.440 42,10
Target 24.808.474 53,37 57.140 8,68

Cross-Border 14.931.792 32,12 178.585 26,81

— Anmerkungen: Bei den M&A sind nur angekiindigte K&ufe von mehrheitlichen bzw. verbleibenden
Anteilen am Zielunternehmen erfasst worden. Ausgenommen von den Transaktionen sind Debt Ten-
der Offers, Equity Carve-outs, Exchange Offers, Loan Modifications und Open Market Repurchases.
Daten: Thomson Reuters (2013), Stand: 2013-03-27.

(vgl. Tabelle B.2 im Anhang). Ebenso befinden sich die meisten Zielunternechmen
in diesen beiden Branchen mit 17,3% in der Finanz- und 13,7% in der Energiein-
dustrie (vgl. Tabelle B.2 im Anhang). Dariiber hinaus stammen die Hauptakteure
von M&A vielfach aus unterschiedlichen Landern. Wie bereits in der Einleitung
(vgl. Abschnitt 1.1.1) angemerkt wurde, fand insbesondere wahrend der beiden letz-
ten M&A-Wellen eine globale Expansion statt. Der Anteil der grenziibergreifenden
Ubernahmen (Cross-Border MEA) liegt bis heute bei rund 32,12% im Wert und
26,81% bei der Anzahl der M&A-Transaktionen (vgl. Tabelle 2.4.)

2.2.2 Externe Akteure

Zu den externen Akteuren werden u.a. Kunden, Lieferanten und Mitwettbewerber
gezahlt, die sich im unmittelbaren wirtschaftlichen Umfeld der beiden Unternehmen
befinden (Schmitting 2011; Achleitner et al. 2004; Vogel 2002, S. 195). In diesem
Bereich sind auch alle M&A-Dienstleister wie Banken, Unternehmensmakler, Betei-
ligungsgesellschaften, Unternehmensberater, Wirtschaftspriifer, Steuerberater und

Rechtsanwélte einzuordnen (DePamphilis 2011a, S. 26 ff.; Balz & Arlinghaus 2009;
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Holters 2005; Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 189). Diese intermedidren Akteure
— also angesiedelt zwischen Kéaufer und Verkaufer — spielen bei der Betreuung und
Durchfiihrung der M&A in ihren einzelnen Phasen eine entscheidende Rolle und sind
nicht zuletzt auch fir den Erfolg mitverantwortlich (Gerpott 1993, S. 227; DePam-
philis 2011b, S. 100; Bassen et al. 2010). So helfen sie beispielsweise bei der Suche
und Bewertung des Zielunternehmens, bei den Vertrags- und Kaufpreisverhandlun-
gen, arbeiten die rechtlichen, wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Rahmenbedin-
gungen aus oder Wirken bei der Integration des Targets mit (Lucks & Meckl 2002,
S. 43; Achleitner et al. 2004; Jansen 2008, S. 55 ff.).

Zu den groBiten finanziellen Beratern (Investmentbanken) zdhlen, gemessen am Trans-
aktionsvolumen in US-Dollar, die US-amerikanischen Grolbanken Goldman Sachs,
Morgan Stanley und JP Morgan (vgl. Tabelle B.3). Auch bei der rechtlichen Bera-
tung dominieren die groflen US-amerikanischen Anwaltskanzleien wie z. B. Sullivan
& Cromwell oder Skadden, die ihre Dienste auch weltweit anbieten (vgl. Tabelle
B.3). Bei den Equity Capital Market (ECM) Advisors landen Banken wie die UBS,
Bank of America Merill Lynch und JP Morgan auf den ersten Plitzen (vgl. Tabelle
B.3). ECM-Advisors dienen bei der Finanzierung einer M&A dazu eine Akquisiti-
onswihrung bereitzustellen, welche in Form von Aktien bestehen und mittels einer
Kapitalerhohung oder Platzierung von Wandel- bzw. Umtauschanleihen geschaffen

werden kann (Lippl & Hies 2009, S. 31).

Fir Wirtz (2012, S. 104) kann auch das gesellschaftliche Umfeld der M&A zu die-
sen externen Gruppen gezdhlt werden. Hierbei haben die jeweiligen Arbeitnehmer-
und Arbeitgeberorganisationen, der Staat in Form von Regierungen, Behérden und
politischen Parteien, sowie die Wirtschaftspresse ein Interesse, vor allem an den
moglichen negativen Auswirkungen einer solchen Transaktion, und kénnen einen 6f-
fentlichen als auch politischen Druck auf die internen Akteure ausiiben (Vogel 2002,
S. 195 f.; Timmreck 2003; Achleitner et al. 2004). Negative Auswirkungen konnen

z. B. in Entlassungen und WerksschlieBungen nach einer Ubernahme bestehen, oder
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in einer marktbeherrschenden Stellung des neuen Unternehmens, so dass es zu kar-

tellrechtlichen Bertihrungspunkten kommt (Holters 2005).

Von diesen externen Akteuren soll im Weiteren weitestgehend abstrahiert und pri-
mar die Sichtweise des Kaufers eingenommen werden. In der Forschungsliteratur
ist im Allgemeinen das Kauferunternehmen der relevante Untersuchungsgegenstand
(Wirtz 2012, S. 79; Jansen 2008, S. 95). Dies kann damit begriindet werden, dass
der idealtypischer Verlauf von M& A-Transaktionen auch die Integration des Targets
umfasst, welche aus Verkaufersicht entfillt (Achleitner et al. 2005). Auch im Rah-
men der spateren kapitalmarktorientierten Untersuchung von Earnouts, bei denen
hauptsachlich nicht-borsennotierte Unternehmen iibernommen werden, beschréankt
sich die Sichtweise auf die hadufiger vorkommenden borsennotierten Kauferunterneh-
men. Nichtsdestotrotz spielt der Verkédufer speziell bei Earnouts eine entscheidende

Rolle, auf die noch in Kapitel 4 ndher eingegangen wird.

2.3 M&A-Prozess

Neben den Akteuren und ihren Motiven bei M&A ist auch der Ablauf einer solchen
Transaktion von grundlegendem Interesse. In der Literatur lassen sich eine Vielzahl —
z.T. sehr ausdifferenzierter — Ablaufstrukturen des M&A-Prozesses finden (Berens
et al. 2011a; Meckl 2004). Im Weiteren werden nur die mafigeblichen Hauptpha-
sen einer M&A-Transaktion aus der Sicht des Kéuferunternehmens skizziert (Wirtz
2012, S. 116; Eberl 2009) und die im Zusammenhang mit dem Untersuchungsgegen-
stand der vorliegenden Arbeit stehen: (1) Vorfeldphase, (2) Transaktionsphase und
(3) Integrationsphase (vgl. Voss & Miiller-Stewens 2006; Kummer & Steger 2008;

Picot & Picot 2012). Die einzelnen Phasen sind in Tabelle 2.5 zusammengefasst.
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Tabelle 2.5: ldealtypische Phasen von M&A

M&A-Phasen
Vorfeld Transaktion Integration
Unternehmensanalyse Screening & Selection Integrationsplanung
Marktanalyse Due Diligence Implementierung
Strategieentwicklung & Kaufpreisermittlung & Erfolgskontrolle
-festlegung Finanzierung

Signing & Closing

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Lucks & Meckl (2002, S. 54), Achleitner
et al. (2005, S. 54), Jansen (2008, S. 249) und Wirtz (2012, S. 117).

2.3.1 Vorfeldphase

Fiir Achleitner et al. (2005), Meckl (2004) und Vogel (2002, S. 114) dient die Vorfeld-
phase im Wesentlichen dazu eine M&A-Strategie zu entwickeln und festzulegen. Im
Rahmen der Situationsanalyse werden sowohl das ndhere Markt- und Wettbewerb-
sumfeld des Unternehmens (Umweltanalyse) als auch die eigenen Kernkompetenzen
und Ressourcen (Unternchmensanalyse) betrachtet und ausgewertet (Macharzina
& Wolf 2012, S. 305 ff.).!? Hierzu miissen zunéchst die eigenen Unternehmenszie-
le, -gewinnpotentiale und Wettbewerbsvorteile bestimmt und mogliche strategische
Liicken (z.B. durch eine Gap-Analyse) identifiziert werden (Berens et al. 2011a;
von Keitz 2009; Lindstédt & Wolff 2009).%° Ergeben die Analysen einen Handlungs-
bedarf, miissen Entwicklungsmoglichkeiten fiir die Unternehmung formuliert und
priorisiert, als auch eine Einschétzung im Hinblick auf deren Chancen und Risiken

vorgenommen werden (Picot & Picot 2012; Wirtz 2012, S. 162). D.h., welche Fa-

19 Im Rahmen der Umweltanalyse werden sowohl 6kologische und technologische Entwicklungen

(z. B. Umweltschutz, Verfigbarkeit von Rohstoffen, Produktinnovationen, Substitutionstech-
nologien) als auch das soziotkonomische Umfeld (z. B. Wirtschaftswachstum, Wechselkurse,
Bevolkerungsentwicklung, Gesetzesvorhaben) betrachtet (Macharzina & Wolf 2012, S. 306).

20 Eine ausfiihrliche Darstellung der Gap-Analyse findet sich bei Vogel (2002, S. 126 f.) und
Jansen (2008, S. 254 ff.).
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higkeiten und Ressourcen miissen abgestofien, neu hinzugewonnen oder erweitert

werden, um der Unternehmung ein nachhaltiges Wachstum zu sichern?

Bei schrumpfenden Markten kommt eine kontraktive Restrukturierung des Unter-
nehmens in Betracht, z. B. durch den Verkauf oder Liquidation von Unternehmens-
teilen (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 38, vgl. Abschnitt 2.1 ). Bei einer ex-
pansiven Erweiterung kénnen neben der Eigenentwicklung (Make Decision) auch
externes Wachstum in Form der Akquisition eines Unternehmens (Buy Decision)
in Frage kommen (Bruner 2004b, S. 139; Voss & Miiller-Stewens 2006). Die Ent-
scheidung fiir die letztgenannte Strategie wird haufig damit begriindet, dass im
Vergleich zum internen Wachstum Synergiepotenziale schneller erzielt, Marktein-
trittsbarrieren iiberwunden und bereits vorhandene Produkterfolge, Marktanteile,
Technologievorspriinge oder vorhandenes Wissen (z.B. in Form der Human Res-
source) kostengiinstiger eingekauft werden kénnen (Gaughan 2011, S. 127; Glaum
& Hutzschenreuter 2010, S. 44; Jansen 2008, S. 258). Fir diese Wachstumsstrategie
muss eine konkrete Ausgestaltung und Implementierung stattfinden. Hierbei kann
eine Akquisition zu einer Diversifikation sowohl in den Produkten, Dienstleistungen
und in den zu Grunde liegenden Technologien als auch in der rdumlichen Ausbrei-
tung in neue Mérkte fithren (Macharzina & Wolf 2012, S. 273; DePamphilis 2011a,
S. 659; Gerpott 1993, S. 43 f.; Ansoff 1965, S. 132). In diesem Zusammenhang sind
Unternehmensstrategien der (a) horizontalen, (b) vertikalen, (c) konzentrischen und
(d) konglomeraten Diversifikation bzw. Internationalisierung zu nennen (Glaum &

Hutzschenreuter 2010, S. 40 ff.):*!

(a) In der horizontalen Diversifikation besteht zwischen den Wertschépfungsketten
des Kéufers und des Targets eine groSe Ahnlichkeit und beide Akteure wenden
sich auch an die gleichen Kunden bzw. Markte. (b) Bei der vertikalen Diversifika-
tion werden neue Produkte durch die Ubernahme des Targets aufgenommen, die

eine hohe Ahnlichkeit zu den bestehenden Produkten bzw. Méirkten des Kaufers

2L Eine vergleichbare Einteilung der Unternehmensstrategien findet sich bei Haspeslagh & Jemi-

son (1992, S. 47), der von Geschéftsfeld-Erweiterung, -Festigung und -Erkundung spricht.
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aufweisen (Berens et al. 2011a). (¢) Im Rahmen der konzentrischen Diversifikation
bestehen zwischen den Wertschopfungsketten des Kéaufers und des Zielunterneh-
mens keine Verbindungen, aber die neu hinzugewonnenen Produkte des Targets
richten sich an die gleichen Kunden bzw. Mérkte des Kaufers (Wirtz 2012, S. 169).
(d) Bei der letztgenannten Strategie — auch laterale Diversifikation genannt — werden
neue Produktgruppen fir neue Kunden/Markte betrachtet (Voigt 2008, S. 140). In
diesem Zusammenhang miissen vor allem Anforderungen an die Gréfle, Ressourcen,
Fahigkeiten und Wachstumsperspektiven moglicher Zielunternehmen und damit ver-
bundene Produkt- und Dienstleistungsmérkte, die Beteiligungsform und -tiefe (z. B.
Akquisition, Fusion, Joint Venture), als auch die Finanzierung (z. B. vollstandige Ei-
genkapitalfinanzierung) der Transaktion beriicksichtigt und formuliert werden (von

Keitz 2009; Lucks & Meckl 2002, S. 79, 98).

Auch der Zeitpunkt fir die Durchfithrung einer M& A-Strategie ist ausschlaggebend.
So spielt die Entwicklung auf den Giiter- und Finanzmaérkten ebenfalls eine entschei-
dende Rolle, welche sich auch in den M&A-Wellen widerspiegelt (vgl. Abschnitt
1.1.1). Eine positive Entwicklung der Absatzmarkte diirfte z. B. die Expansionsan-
strengungen der Unternehmung deutlich erh6hen, ebenso wie eine positive Stimmung
an den Kapitalmérkten in Boom-Phasen. Eine hohe Bewertung der eigenen Aktien
kann hierbei als Akquisitionswihrung genutzt werden und helfen die Ubernahme von
unterbewerteten Zielunternehmen zu erméglichen (Martynova & Renneboog 2008;

Andrade et al. 2001).

2.3.2 Transaktionsphase

An die Vorfeldphase schlieit sich nach Kummer & Steger (2008), Achleitner et al.
(2005) und Jansen (2008, S. 249 ff.) die Transaktionsphase an. Diese beginnt héufig

mit einem Screening- und Selection-Prozess nach geeigneten Ubernahmekandidaten
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(Uder & Kramarsch 2001).?? Dies geschieht auf Basis der zuvor gemachten strate-
gischen Vorgaben und miindet in einer Long- bzw. Shortlist. In der Longlist finden
sich Kandidaten die nach Fahigkeiten, Ressourcen und Wachstumsperspektiven zur
festgelegten Expansionsstrategie passen (Picot & Picot 2012; Berens et al. 2011a). In
einer Shortlist werden nur noch Kandidaten beriicksichtigt, die z. B. aus wirtschaft-
licher und finanzieller Sicht, als auch im Rahmen der Integration als am geeignetsten
erscheinen (Achleitner et al. 2005; Eberl 2009). Nach dieser Eingrenzung stellen (a)
die Kontaktaufnahme, eine entsprechende Unternehmensanalyse in Form (b) der Due
Diligence und (c) der Unternehmensbewertung, als auch (d) der Vertragsabschluss

und Ubergabe des Zielunternehmens die néchsten Schritte dar (Meckl 2004).

Kontaktaufnahme

Bei der Kontaktaufnahme kann zwischen privaten ,Exklusiv“-Verhandlungen und
dem Auktionsverfahren unterschieden werden (Berens et al. 2011a; Jansen 2008,
S. 247). Im ersten Fall kénnen Kéufer und Verkaufer in direkte — aber i. d. R. nicht 6f-
fentliche — Verhandlungen zueinander treten oder z. B. tiber erfahrene M& A-Berater
indirekt Kontakt aufnehmen (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 21). Hierbei kann
von beiden Seiten die Initiative zum Kauf bzw. zum Verkauf des Unternehmens
ausgehen. Beim Auktionsverfahren hingegen liegt die Initiative i.d. R auf der Seite
des Verkéufers, welcher offentlich sein Unternehmen auf dem Markt moglichen In-
teressenten anbietet (Dasgupta & Hansen 2007; DePamphilis 2011a, S. 584).2% Diese
Desinvestitionsstrategien des Verkéufers werden allerdings nicht weiter betrachtet.
Die eigentliche Kontaktaufnahme — der sogenannte Teaser — findet meistens anonym
iiber M&A-Berater statt und kann im Fall der ersten positiven Uberpriifung des Tar-

gets in einer schriftlichen Absichtserkldrung (Letter of Intent oder auch Memoran-

22 Die Such- und Auswahlphase nach geeigneten Akquisitionskandidaten wird bei einigen Auto-

ren teilweise zur Vorfeldphase geziahlt (vgl. bspw. Lucks & Meckl 2002, S. 79)

Im Fall einer ablehnenden Haltung des Managements, insbesondere bei borsennotierten Un-
ternehmen, kann auch ein 6ffentliches Ubernahmeangebot (Public Tender Offer) direkt an die
Eigentiimer gerichtet werden (DePamphilis 2011b, S. 18). Hierbei kann ein solches Angebot
von Seiten des Kéufers auch als eine Form der Auktion gesehen werden (Eckbo 2009).

23
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dum of Understanding genannt) zum Kauf dieses Unternehmens miinden (Holters
2005; von Keitz 2009). Dieses Schreiben besitzt meistens aber noch keine rechtliche
Bindung fir die beiden Parteien (Picot & Picot 2012). Dariiber hinaus werden in die-
ser Vorvertragsphase auch sogenannte Non-Disclosure-Agreements geschlossen, die
alle Beteiligten an einer Transaktion zur Geheimhaltung verpflichten, um nachteilige

Auswirkungen auszuschlieen (Wirtz 2012, S. 119; Jansen 2008, S. 272).

Due Diligence

Die Due Diligence (deut.: eingehende Unternehmenspriifung) stellt eine zukunftsge-
richtete und systematische betriebswirtschaftliche Analyse und Priifung eines Trans-
aktionsobjekts dar (Holters 2005; Beike & Schliitz 2005, S. 54). Das Ziel dieser
Untersuchung ist die Erhéhung der Entscheidungsqualitat bei der Unternehmens-
bewertung durch eine umfassende Informationsbeschaffung, -aufbereitung und -aus-
wertung, um sowohl Starken und Schwachen als auch Risiken und Chancen bei einem
Zielunternehmen aufzudecken (Berens et al. 2011b; Czajka 2008). Hierbei soll die
Due Diligence einer M&A samtliche funktionalen Bereiche des Zielunternehmens
umfassen, wie z. B. des Finanz-, Marketing-, Personal- und des Managementberei-
ches, aber auch das kulturelle und rechtliche Umfeld (von Keitz 2009). In diesem
Zusammenhang kommt der Financial Due Diligence eine besondere Rolle zu, da sie
als wesentliche Grundlage fiir den folgenden Kaufpreisfindungsprozess dient (Cza-
jka 2008). Thre Hauptaufgabe besteht in der holistischen Analyse der Vermogens-,
Ertrags- und Finanzlage des betreffenden Zielunternehmens in der Vergangenheit,
Gegenwart und Zukunft (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 124 f.; Bredy & Strack
2011). Hierbei geht die Initiative fiir eine Due Diligence i. d. R. vom Kaufer aus, aller-
dings kann auch der Verkéufer als Signal fiir die Qualitat seines Unternehmens eine
derartige Priifung durchfithren lassen (Ewelt-Knauer et al. 2011). Eine ausfiihrliche
Darstellung und Diskussion der Due Diligence ist jedoch nicht Schwerpunkt dieser
Arbeit. Fir gute Einfithrungen in die Thematik und den Prozess der Due Diligence
bei Akquisitionen sei auf Berens et al. (2011a) und Schmitting (2011) verwiesen.
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Kaufpreisermittlung und Finanzierung

Da der Verkaufer i.d. R. bessere Informationen iiber sein Unternehmen besitzt als
der Kéufer, kommt der Unternehmensbewertung und der damit verbundenen Kauf-
preisermittlung, sowie dessen Finanzierung eine zentrale Rolle bei M& A-Transaktio-
nen zu (Timmreck 2003; Picot & Picot 2012). Die Ermittlung des Unternehmens-
wertes findet entweder mit Hilfe von Einzel- oder Gesamtbewertungsverfahren statt
(Jansen et al. 2001; Vogel 2002, S. 174 ff.; Lucks & Meckl 2002, S. 176 ff.). Zu den
Einzelbewertungsverfahren gehéren das Substanzwert- und das Liquidationswertver-
fahren. Bei diesen werden die einzelnen Vermogensgegenstande des Unternehmens
bewertet, wahrend bei den Gesamtbewertungsverfahren die ganze Unternehmung
mit ihren zukiinftigen Zahlungsstromen im Mittelpunkt steht. Zu diesen Verfahren
konnen im Wesentlichen die Discounted-Cashflow-Methode, Realoptionsansitze und
die Multiplikator-Verfahren gezdahlt werden (Coenenberg & Schultze 2006; Leithner
& Liebler 2003; Schwetzler 2003). Haufigste Anwendung in der M&A- und Unter-
nehmens-Praxis findet aber nach wie vor die Methode der Discounted-Cashflows
(Graham & Harvey 2001; Mukherjee et al. 2004; Labbé 2004).%* Bei diesem Modell
kann vereinfacht angenommen werden, dass ein Kéaufer fiir den Preis I; im Zeit-
punkt £ = 0 die Moglichkeit hat ein Zielunternehmen zu erwerben. Die erwarteten
Geldmittelriickfliisse dieses Unternehmens E(C'F};) werden fiir die nachfolgenden dis-
kreten Perioden (n € IN) mit einem entsprechenden konstanten Kalkulationszinssatz

7 diskontiert.?®

NPV =-I+ Y E(CE)- (147" . (2.1)
t=1
PV

24 Zu den Grenzen dieser Methode und eine Darstellung der Realoptions- bzw. Multiplikatoran-

satze vgl. Gaughan (2011, S. 557 ff.), Schéfer & Schissburger (2003) und Weston et al. (2003,
S. 238 f).

In der Praxis finden sich meistens komplexere Modelle, die u.a. Free-Cashflows und die
Weighted-Average-Cost-of-Capital (WACC) als Eingangsgroflen nutzen (Weston et al. 2003,
S. 243 ff., Bruner 2004a, S. 280 ff., Mukherjee et al. 2004, Gaughan 2011, S. 555 f.).

25
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Ist der Gegenwartswert PV grofler als der Kaufpreis, dann ergibt sich ein positiver
Kapitalwert NPV > 0 und der Kéufer sollte die Ubernahme durchfiithren (We-
ston et al. 2003, S. 237 f.). Im Fall eines negativen Kapitalwertes der Akquisition
(NPV < 0) sollte diese unterlassen werden. Anhand dieses einfachen Modells wird
bereits deutlich, dass die Bestimmung der zukiinftigen Cashflows, eines geeigneten
Diskontfaktors und Betrachtungszeitraums, sowie eines angemessenen Kaufpreises
fir den Kaufer und den Verkaufer, in der Praxis mit erheblichen Schwierigkeiten
belegt ist und regelméaflig zu Auseinandersetzungen zwischen den Akteuren fiihrt

(Thlau & Godecke 2010; Labbé 2004; Kohers & Ang 2000).2°

Auch die gewiinschte Finanzierung des Kaufpreises lasst Spielraum fiir Auseinan-
dersetzungen der beiden Akteure. Zu den klassischen Finanzierungsinstrumenten
gehoren hierbei die Barzahlung und die Zahlung in Form von Aktien des Kaufers
bzw. eine Kombination von beiden Zahlungsarten (Eckbo 2009; André et al. 2011;
DePamphilis 2011c¢, S. 55 ff.).%” Die Barzahlung kann sowohl aus Eigenmitteln des
Kéuferunternehmens geschehen als auch fremdfinanziert werden, wobei Letzteres
auf Basis der eigenen Kreditwiirdigkeit oder mit Sicherheiten (z.B. Vermogensge-
genstédnden) des Zielunternehmens (Leveraged Acquisition) erfolgen kann (Gerpott
1993, S. 42). Weiterhin ist es fiir den Kéaufer moglich den Kaufpreis in einem festen
Betrag zu einem bestimmten Zeitpunkt — im Allgemeinen zum Closing der Transak-
tion — zu zahlen, oder ihn auch an die zukiinftige Leistung des tibernommenen Un-
ternehmens zu binden (Contingent Payments) oder iiber die Zeit verteilt (Deferred
Payments) zu leisten (DePamphilis 2011b, S. 175; Miiller-Stewens 2010b; Berens

et al. 2011a). Auf diese Formen wird in den Kapiteln 4 und 5 néher eingegangen.

26 Die Beliebtheit der Discounted-Cashflow-Methode ist u. a. in den guten Erweiterungsméglich-

keiten durch Monte-Carlo-Simulationen, Sensitivitdts- oder Entscheidungsbaumanalysen zu
sehen (Baecker et al. 2003). Durch diese Erweiterungen konnen z.B. Unsicherheiten bei der
Bewertung, Handlungsflexibilitdten der Manager aber auch marktgerechtere Diskontierungs-
sitze realitdtsnaher abgebildet werden.

27 Ausfiihrliche Darstellungen der Motive und empirische Evidenz dieser Finanzierungsformen

bei M&As finden sich z. B. bei Martin (1996), Fuller et al. (2002), Officer (2004) und Chatterjee
& Yan (2008).
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Closing & Signing

Die oben genannten Schritte miinden in der konkreten Auswahl eines einzigen, ge-
eigneten Zielunternehmens und den entsprechenden Vertragsverhandlungen (Jan-
sen 2008, S. 268; Achleitner et al. 2005). Hierbei stehen vor allem der genaue
Vertragsgegenstand (z. B. das ganze Unternehmen, einzelne Geschéftsbereiche, Ver-
mogensgegenstinde), der anvisierte Kaufpreis, der Ubergabezeitpunkt, Haftungs-,
Gewahrleistungs- oder Garantieanspriiche, sowie aufschiebende Bedingungen (z. B.
Genehmigungen der Kartellbehérden) im Mittelpunkt des Interesses (Holters 2005;
Picot & Picot 2012). Die zuletzt genannten Bedingungen haben auch entscheidenden
Einfluss auf die endgiiltige Wirksamkeit des Kaufvertrages. Nach einem Ubereinkom-
men zwischen Kéufer und Verkaufer in diesen Punkten bildet das Unterzeichnen des
Ubernahmevertrages (Signing), die Bekanntgabe der Ubernahme (Announcement)
und der rechtlichen Ubergabe des Unternehmens (Closing) den Abschluss der Trans-
aktionsphase (Lucks & Meckl 2002, S. 54; Gaughan 2011, S. 26).

2.3.3 Integrationsphase

Nach den abgeschlossenen Vertragsverhandlungen iiber den Kauf des Unternehmens
folgt die Integrationsphase. Diese Phase umfasst nach Wirtz & Wecker (2006), Koch
(2001) und von Keitz (2009) die Planung der notwendigen Schritte zur Integration
des Zielunternehmens, deren Umsetzung und Implementierung, sowie eine abschlie-
Bende Erfolgskontrolle der Mafinahmen. Im Rahmen des Integrationsmanagements
soll nur auf zwei wesentliche Punkte der Integrationsplanung, die insbesondere beim
Einsatz von Earnouts relevant sind, eingegangen werden: (a) der Umfang und (b)
die Dauer der Integration:*® (a) Fiir die Integrationsplanung ist entscheidend, in
welchem Umfang sich das Ziel- und Kéuferunternehmen zusammenschliefien (Inte-

grationsstrategie). Hierbei kann entweder die Eingliederung als (i) selbststandige

28 Ausfiihrlichere Beschreibungen des Integrationsprozesses finden sich bei Gerpott (1993, S. 61

ff.), Jansen et al. (2001), Picot (2005) und Sudarsanam (2010, S. 695 ff.).
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Tochtergesellschaft (Stand alone), (ii) als partielle oder (iii) vollstandige Integration
(Absorption) in das kaufende Unternehmen geschehen (Clark 2002, S. 615; Berens
et al. 2011a).?? Bei der erstgenannten Eingliederungsform wird auch von einer Erhal-
tungsakquisition gesprochen, die sich fiir Ubernahmen mit einer Beteiligungshohe
zwischen 51% und 90% eignet (Clark 2002, S. 615; Haspeslagh & Jemison 1992,
S. 176 f.). Hierbei wird das Target als selbststandige Tochter beispielsweise in die
Holdingstruktur des Kéaufers eingegliedert, ohne groflere Veranderungen am Target
selbst durchzufiihren. Diese Form ist mehr angebracht, insbesondere bei erfolgrei-
chen Unternehmen die z. B. von Finanzinvestoren aufgekauft wurden und weniger
zur Realisierung von Synergien zwischen diesen Firmen (Vogel 2002, S. 248; Wirtz
& Wecker 2006). Bei einer Absorptionsakquisition findet eine ,wvollstindige Konsoli-
dierung der Aktivitdten, der Organisation und der Unternehmenskulturen der beiden
Firmen im Zeitverlauf statt“ (Haspeslagh & Jemison 1992, S. 176). Sie eignet sich am
besten bei Unternehmen mit &hnlichen Geschéftsmodellen zur Realisierung samtli-
cher Synergien (Lucks & Meckl 2002, S. 104). Bei der partiellen Integration (Sym-
biose) wird ein Trade-off angestrebt zwischen Erhaltung und Konsolidierung z. B.
von Unternehmensféhigkeiten und -kulturen der beiden Akteure (Wirtz & Wecker
2006; Berens et al. 2011a). Dieser Ausgleich kann z. B. auch darin bestehen, dass nur
die ,Best Practices* aus dem jeweiligen Unternehmen iitbernommen werden (Uder

& Kramarsch 2001).

(b) Neben dem Umfang der Integration spielt auch die Dauer dieser Phase eine
entscheidende Rolle (Matuschka 1990). So kann z. B. eine schnelle und vollstandi-
ge Integration des Targets fiir den Kéufer vom Vorteil sein, was das FErzielen der
erhofften Synergien anbelangt (Feil & Weiser 2004; Sudarsanam 2010, S. 739 EN
58). Nach Vogel (2002, S. 248 f.) konnen diese Erfolgspotentiale nur erreicht werden
wenn die strategischen, organisatorischen, operativen und administrativen Ebenen

der beiden Unternehmen vollstandig zusammengefiihrt werden (Absorption). Aller-

29 Napier (1989) unterscheidet zwischen Extension-, Collaborative- und Redesign-Merger, wobei

die Trennung zwischen Akquisitions- und Integrationsstrategie aufgehoben wird.
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dings stellt der Autor auch heraus, dass diese Absorption die hochsten Anspriiche
an das Kéuferunternehmen bei der Integration stellt und eher zu einem Scheitern
fithren kann (vgl. auch Lindstéddt & Wolff 2009, Sudarsanam 2010, S. 698 f.). Insbe-
sondere kann eine schnelle und tiefgreifende Eingliederung zu einer Uberforderung
der Mitarbeiter fithren, Widerstande entstehen lassen und im Endeffekt kann ei-
ne Mitarbeiterabwanderung den Unternehmenserfolg gefiahrden (Clark 2002, S. 615;
Lucks & Meckl 2002, S. 133, 140 f.; Picot & Picot 2012). Auf der anderen Seite
kann eine langsamere Eingliederung helfen, psychischen Stress und Fluktuationen
bei den Mitarbeitern zu reduzieren, indem in einem inkrementellen Integrationspro-
zess mit jedem Schritt die Reaktionen der Mitarbeiter bei den weiteren Mafinahmen
berticksichtigt werden (Schmidt et al. 2005). Aber auch der Verkdufer kénnte z. B.
bei einem Teilverkauf oder Earnout an einer gewissen Form der Eigenstandigkeit sei-
nes Unternehmens interessiert sein (vgl. Caselli et al. 2006, Kapitel 4). Im Fall des
Earnouts bendtigt der Verkaufer eine gewisse Autonomie, da er das Target zeitweilig

weiterfithren soll und hierfiir an dessen Erfolg noch beteiligt wird.

Insgesamt betrachtet ist nach Wirtz & Wecker (2006), Kummer & Steger (2008) und
Uder & Kramarsch (2001) die Integrationsphase, aufgrund der i. d. R. hohen Komple-
xitat und der hieraus haufig verzogerten Eingliederung des Targets, mit den meisten
Risiken belegt und kann den Erfolg einer M&A (z. B. die Realisierung von Synergien)
nachhaltig gefahrden. So kénnen u. a. in der Kommunikation der Transaktion gegen-
iiber allen Akteuren, der Bildung von gemeinsamen Management-Strukturen und
dem Zusammenfiithren von Unternehmens- bzw. Landerkulturen wichtige Problem-
und Aufgabenstellungen fiir ein erfolgreiches Integrationsmanagement gesehen wer-
den (Shimizu et al. 2004; Koch 2001; Picot & Picot 2012; Datta 1991). Dieser lang-
fristigen Integration des Humankapitals (Human Resource) von Managern und Mit-
arbeitern (interne Integration), aber auch von Kunden und Lieferanten (externe In-
tegration), die ebenfalls regelméfig von einer Ubernahme betroffen sind, wurde lange
Zeit zu wenig Beachtung geschenkt (Napier 1989; Jansen 2008, S. 318). Somit ist

eine erfolgreiche und kostengiinstige Eingliederung der Ressourcen und Fahigkeiten
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des Zielunternehmens das wesentliche Ziel der Integration (Sudarsanam 2010, S. 5,
722).3% Sie entscheidet auch dariiber, ob die Erwartungen des Kapitalmarktes zur
Ankiindigung der Ubernahme auch tatsichlich bestétigt werden und sich nachhaltig
in einem gesteigerten Unternehmenswert widerspiegeln. Dieser Aspekt des individu-
ellen und langfristigen Erfolgs von M&A und speziell mit Earnout-Reglungen wurde

bisher kaum Aufmerksamkeit in der Literatur geschenkt (Knauer & Pex 2011).

2.3.4 Prozessdauer

Die Dauer eines M&A-Transaktionsprozesses kann mehrere Jahre umfassen, wo-
bei insbesondere die Integrationsphase im Allgemeinen die meiste Zeit in Anspruch
nimmt (Picot 2005). Bei der Untersuchung der langfristigen Performance von M&A
wird meistens ein Zeitraum von zwei bis drei Jahren nach der Ankiindigung gewéhlt
(DePamphilis 2011a, S. 38; Martynova & Renneboog 2008). In dieser Zeit sollten
alle Synergien realisiert worden sein und sich entsprechend im Unternehmenswert
widerspiegeln. Die Dauer der Integration selber wird z. B. bei Koch (2001) mit einer
Lange von ein bis zwei Jahren angegeben, wobei die Planungsphase rund zwei bis
drei Monaten entspricht. Fiir die Vorfeldphase und die eigentliche Transaktionsphase
werden ebenfalls kurze Zeitraume von drei bis sechs Monaten angenommen, wobei
samtliche Zahlen auf Erfahrungswerten bzw. Managerbefragungen beruhen (Uder
& Kramarsch 2001). Bei Jansen (2008, S. 269) wird der Zeitraum von der ersten

Kontaktaufnahme bis zum Closing der Transaktion mit rund 9 Monaten angegeben.

Fiir aussagekriftigere Zahlen der Dauer von M&A-Phasen kann zumindest nédhe-
rungsweise auf Zeitpunkte des Aufkommens der ersten Gertichte um eine M&A
(Rumor Date), der Ankiindigung der eigentlichen Ubernahme (Announcement Date)

und dem Abschluss ( Closing) der Transaktion (Completed Date) in M&A-Datenban-

30 Unter Ressourcen werden simtliche Vermogensgegenstinde und Humankapital eines Unter-

nehmens verstanden die in Produkte und Dienstleitungen flielen, wobei unter Fahigkeiten
(Capabilities) verstanden wird, diese Ressourcen im Sinne der Unternehmensziele nutzen zu
konnen (vgl. Prahalad & Hamel 1990 und Amit & Schoemaker 1993).
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ken zurtckgegriffen werden (vgl. Bureau van Dijk, Thomson Reuters). Zu den Ru-
mors werden i.d. R. die unverbindlichen Anfragen des Kaufers (Non-Binding Agree-
ments) z.B. in Form des ,Letter of Intent“ an das Targetunternehmen gezahlt (Pi-
cot & Picot 2012). Zu den Announcements werden die verbindlichen Kaufangebote
an Targets gezdahlt, die borsennotierte Kéaufer in Form von Ad-hoc-Meldungen auf
den Kapitalmérkten veréffentlichen (Kocher & Widder 2013). Insbesondere zwischen
dem Aufkommen erster Gertichte und einem verbindlichen Kaufangebot liegen 20
(inkl. Nullwerte) bzw. 155 Tage (exkl. Nullwerte) im Durchschnitt (vgl. Tabelle B.4).
Die Nullwerte zeigen an, dass das Rumor- und Announcement-Datum identisch sind.
D.h., es hat keine Geriichte vor der Ankiindigung der Ubernahme gegeben bzw. es
ist auf eine fehlende Erfassung dieser Gertichte durch die Datenbank zuriickzufiih-
ren. Der Median weicht mit 78 Tagen (exkl. Nullwerte) deutlich vom Mittelwert
(154,7) ab, was ein Indiz fir AusreiBer ist. Bei einem Unternehmen vergingen sogar
mehr als 10 Jahre zwischen dem Aufkommen erster Geriichte und einem konkreten
Ubernahmeangebot. Allerdings sollten diese Zahlen immer mit Vorsicht interpre-
tiert werden, da zum einen die Definition, was als Geriicht gewertet wird und zum
anderen die Vollsténdigkeit der Erfassung von Geriichten, Schwachstellen von M& A-
Datenbanken sind (vgl. z. B. Ewelt-Knauer et al. 2011).

Deutlich weniger Zeit in Anspruch nimmt die Phase zwischen Announcement und
Closing der Transaktion mit nur 95 Tagen im Durchschnitt bzw. einem Median von
rund 63 Tagen (vgl. Tabelle B.4). Der Unterschied zwischen Mittelwert und Medi-
an ist hierbei deutlich kleiner. Zudem spielt die bessere Datenlage in der Erfassung
dieser Transaktionszeitpunkte eine entscheidende Rolle, die u. a. auf die Publizitéts-
pflicht boérsennotierter Unternehmen (z. B. in Deutschland nach § 10 Abs. 1 Satz 2
WpUG, § 15 Abs. 1 WpHG) zuriickzufiihren ist (Hélters 2005; Kocher & Widder
2013). Die Gesamtdauer einer Transaktion liegt im Mittelwert bei 127 Tagen (ca. 4
Monate) und im Median bei 76 Tagen (2,5 Monate).



3

Chancen und Risiken

in Mergers & Acquisitions

In den beiden vorangegangenen Kapiteln wurden bereits an zahlreichen Stellen die
Synergien und der Kapitalmarkterfolg von M&A angesprochen. Diese beiden zen-
tralen Begrifflichkeiten werden zunéachst nédher beschrieben und in den Kontext von
Ubernahmen eingeordnet. Im Anschluss an eine Erfolgsbeurteilung findet eine Dar-

stellung relevanter Erklarungsansatze und Risiken von M&A statt.

3.1 Motive fur M&A

Nach Napier (1989), Mukherjee et al. (2004) und Wirtz (2012, S. 64) werden im We-
sentlichen drei Gruppen von Kéufermotiven bei M&A unterschieden: (1) Erzielung
von Synergien, (2) finanzielle Ziele und (3) personliche Aspekte (Nonvalue Maximi-
zing Motives). Eine Ubersicht dieser Motive findet sich in Tabelle 3.1. Die beiden
erstgenannten Ziele dienen im Allgemeinen der Starkung der Wettbewerbsfahigkeit
und damit der Wertsteigerung des Unternehmens (Meckl & Miiller 2013; Berens
et al. 2011a; Weston et al. 2003, S. 134; Vogel 2002, S. 32; Gerpott 1993, S. 64;
Jensen & Ruback 1983).
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3.1.1 Synergien

Die Schaffung von Synergieeffekten diirfte der hdufigste Beweggrund fiir den Kau-
fer bei einer Akquisition sein (Bradley et al. 1983, 1988; Berkovitch & Narayanan
1993; Ghauri & Buckley 2003; Mukherjee et al. 2004; Bruner 2004b, S. 328; Jan-
sen 2008, S. 259; Dutta & Saadi 2011). Hierbei wird angenommen, dass durch lei-
stungswirtschaftliche Kombination der Ressourcen und Fahigkeiten von Kéufer- und
Zielunternehmen neue Erfolgspotentiale geschaffen werden kénnen (Lucks & Meckl
2002, S. 9; Lindstédt 2006). Werden diese Potentiale tatsiachlich realisiert, kann der
Synergieeffekt nach Ansoff (1965, S. 79) wie folgt plakativ definiert werden:

» (---) combined return on the firm’s resources greater than the sum of

its parts is frequently referred to as’'2 +2 =5

Ein wesentliches Ziel von Ubernahmen ist es, diese Potentiale zu schaffen, zu erschlie-
Ben und damit langfristig den Unternehmenswert zu sichern, als auch nachhaltig zu
steigern (Schmitting 2011; Balz 2009; Rappaport 1999, S. 164 f.). Geht man also
von einem Kéufer A und einem Target B aus, deren Unternehmenswerte einzeln
V4, Vs und kombiniert V45 sind, und von Transaktionskosten T'C' fiir die Uber-
nahme (bspw. Kosten der Vertragsverhandlungen, der M&A-Berater), sowie einer
Bieter-Pramie BP fiir den Verkédufer, ldsst sich der Nettoakquisitionswert NAV

eines Zielunternehmens nach Gaughan (2011, S. 132 f.) wie folgt ermitteln:

NAV = |Vap — (Vi + VBZ] —(BP+TC) (3.1)

AV

Hierbei werden die Unternehmenswerte von A, B und AB als Barwerte der Cash-
flows nach der Ubernahme definiert (Baumann 1975; Copeland & Weston 1992,
S. 684; Weston et al. 2003, S. 237; Coenenberg & Schultze 2006). Der eckige Klam-
merausdruck stellt den Synergieeffekt AV aus der Ubernahmetransaktion dar. Aus

der Gleichung 3.1 ist ersichtlich, dass es nicht allein ausreicht Synergien zu erzeugen,
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sondern dass diese auch die Kosten der Akquisition (BP +TC') iibersteigen miissen,
um einen positiven NAV zu erhalten. Werden die genannten Synergien dann auch
tatsachlich erschlossen und genutzt, kommt es zu einem Wertzuwachs AV > 0 der
ohne die M&A nicht zu realisieren gewesen wére. Aus Gleichung 3.1 ist auch ersicht-
lich, dass negative Synergien (Dyssynergien) moglich sind und den Misserfolg von
M&A erkldren kénnen (Vogel 2002, S. 33; Wirtz 2012, S. 64 und vgl. auch Abschnitt
3.4 ). Zunéachst stehen aber die Erfolgspotentiale im Mittelpunkt des Interesses, die
entweder durch eine (a) Umsatzsteigerung, (b) durch eine Kostenreduktion oder (c)
durch neue Kernkompetenzen und Mérkte realisiert werden kénnen (Eccles et al.
1999; Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 55 ff.; DePamphilis 2011c, S. 3 ff.; Meckl
& Miiller 2013):

Wachstumssynergien

Bei den Synergien, die im Wesentlichen zu einer Erlossteigerung und damit zu einem
nachhaltigen Wachstum fithren sollen, steht eine Starkung der Markt- und Wettbe-
werbsposition durch die M&A im Vordergrund (Wirtz 2012, S. 67 f.; Lindstadt
2006). Eine Erlossteigerung ist hierbei durch eine (i) verédnderte Preispolitik oder
eine (ii) Mengenerh6hung méglich (Meckl & Riedel 2011; Chatterjee 2007; Goold &
Campbell 1998; Eccles et al. 1999):

(i) So erhofft sich der Kaufer in der Folge einer Unternehmensiibernahme eine ge-
steigerte Marktmacht zu bekommen, um so die eigenen Erlose zu steigern (Eccles
et al. 1999; Schmidt et al. 2005; Mukherjee et al. 2004). Eine Erklarung hierfiir fin-
det sich z. B. in der Monopoltheorie (Stigler 1950; Macharzina & Wolf 2012, S. 718).
Durch den horizontalen Zusammenschluss zweier Unternehmen — also der gleichen
Wertschopfungsstufe — gibt es weniger Wettbewerber, so dass Kunden als auch Lie-
feranten auf immer weniger Anbieter bzw. Nachfrager in den jeweiligen Mérkten
treffen (Bihner 1990a). Somit kann das Unternehmen seine gesteigerte Marktmacht
ausnutzen und z. B. hohere Absatzpreise fiir seine Produkte verlangen (Copeland

& Weston 1992, S. 688; Baumann 1975). Im Fall von preis-unelastischer Nachfrage
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kann auch eine unterproportionale Erhéhung der Absatzmenge zu einem Anstieg

der Umsatzerlose fithren (Meckl & Riedel 2011).3!

(ii) Eine gestéirkte Wettbewerbsposition kann ebenfalls durch das Anbieten von kom-
plementaren Produkten in den Vertriebskanélen des Ziel- bzw. Kauferunternehmens
geschehen (DePamphilis 2011c, S. 172; Zollo & Meier 2008; Voigt 2008, S. 114).
Im Fall der komplementéiren Produkte konnen nun diese aus ,einer Hand“ fir den
Kunden angeboten werden und stiften damit dem Konsumenten einen héheren Nut-
zen (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 61). D. h., in bereits erschlossenen Méarkten
bietet das Kéuferunternehmen seine Produkte nun im Verbund mit denen des Ziel-
unternehmens an und kann durch das sogenannte Cross-Selling die Absatzmenge
erhohen (Chatterjee 2007; Bruner 2004b). Hierbei kann das Zielunternehmen ein di-
rekter Wettbewerber sein, aus einer nachgelagerten Wertschopfungsstufe oder sogar

aus einer anderen Industrie stammen.3?

Kostensenkende Synergien

Die leistungsbezogenen Erfolgspotentiale (Operating Synergies) entstehen vorwie-
gend in Form von Kostenreduktionen nach dem Zusammenschluss von Kaufer- und
Zielunternehmen (DePamphilis 2011b, S. 4; Wirtz 2012, S. 65). Diese Kostenreduk-
tionen konnen mittels (i) statischer Skaleneffekte, (ii) dynamischer Skaleneffekte
und (iii) Verbundeffekte erzielt werden und beziehen sich im Allgemeinen auf die
funktionalen Bereiche der Beschaffung, Produktion und Absatz einer Unternehmung

(Vogel 2002, S. 34 f.; Gammelgaard 2004; Schmidt et al. 2005):

(i) Zu den statischen Skaleneffekten konnen die Fixkostendegression und die Be-

triebsgrofeneffekte gezdahlt werden: Bei der Fixkostendegression kénnen eventuell

31 Im Monopolfall kénnte das Unternehmen sogar seinen Absatz reduzieren und gleichzeitig die

Preise erhohen, wobei in der Realitéit aufgrund des Kartellrechts nur ndherungsweise derartige
Konzentrationen entstehen diirften (vgl. Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 60; Stigler 1950).

32 Die Ubernahme von Time Warner (SIC: 4841) durch AOL Inc. (SIC: 7374) kann als mogliches
Beispiel fiir eine laterale Ubernahme genannt werden, bei der die Ausnutzung von Cross-
Selling-Effekten im Mittelpunkt stand (Chatterjee 2007; Sudarsanam 2010, S. 41).
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bestehende Leerkapazitiaten abgebaut werden und die Fixkosten verteilen sich auf
die gestiegene Ausbringungsmenge des gemeinsamen Unternehmens (Balz 2009; De-
Pamphilis 2010, S. 7). D.h., insbesondere in Branchen mit hohen Fixkosten (z.B.
Telekommunikationsinfrastruktur) und in Betracht der Tatsache, dass diese kurzfris-
tig unabhéngig von der Hohe der Ausbringungsmenge sind, kann somit der Anteil
dieser Kosten an den Gesamtkosten pro Stiick gesenkt werden (Glaum & Hutz-
schenreuter 2010, S. 65; Sudarsanam 2010, S. 51). Dartiber hinaus kann auch durch
Betriebsgrofieneffekte ( Economies of Scale) eine Kostenreduktion herbeigefiihrt wer-
den, insbesondere in Bereichen der Forschung & Entwicklung, der Beschaffung, des
Marketings oder der Verwaltung (Baumann 1975; Mukherjee et al. 2004; Jansen
2008, S. 135). Die Kosten in diesen Bereichen dirften i.d. R. unterproportional mit
dem Unternehmenswachstum, wie z. B. durch eine Unternehmenstibernahme, anstei-
gen (Lindstadt 2006; Harford 2011). So konnen z. B. durch gemeinsame Beschaffung
von Produktionsfaktoren giinstigere Einkaufskonditionen (Mengenrabatt), in Folge
der gestiegenen Betriebsgrofie gegentiber den Lieferanten, erzielt werden (Baumann

1975; Vogel 2002, S. 34; Balz & Arlinghaus 2009).

(ii) Neben diesen statischen Effekten bestehen auch Erfahrungskurveneffekte (Eco-
nomies of Learning) in der Produktion (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 66).
Hierbei wird angenommen, dass die Stiickkosten mit der kumulierten Ausbringungs-
menge im Zeitverlauf, und einer damit einhergehenden gestiegenen Erfahrung in der
Produktion, sinken (Jansen 2008, S. 145; Voigt 2008, S. 117 f.; Welge & Al-Laham
2012, S. 252). Der wesentliche Unterschied zu den Economies of Scale besteht somit
in der dynamischen und nicht in der zeitpunktbezogenen Betrachtung der Grofien-
effekte. Derartige Lerneffekte lassen sich auch in Unternehmenstibernahmen reali-
sieren, indem z. B. ein Know-How-Transfer vom Zielunternehmen zum Kéaufer oder
umgekehrt stattfindet, und damit eine Verringerung der Produktionskosten mit ein-

hergeht (Ghauri & Buckley 2003, Vogel 2002, S. 34; Gerpott 1993, S. 81).33

33 Dieser Know-How-Transfer ist z. B. auch durch auslindische Direktinvestitionen in forschungs-

starken Landern moglich, um von Wissensspillovern zu profitieren (Gilroy et al. 2013).
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(iii) Verbundeffekte (Economies of Scope) hingegen ergeben sich bei gemeinsamen
und komplementéiren Produktionen, die zu niedrigeren Kosten fithren, als wenn die
Produkte getrennt voneinander hergestellt wiirden (Lindstadt 2006; Panzar & Willig
1981). D. h., es findet eine gemeinsame Nutzung von z. B. Produktionsanlagen, Hu-
mankapital oder Vertriebskanéle tiber mehrere Produkte hinweg, ohne hierdurch in
gleichem MaSBe zusitzliche Kosten zu verursachen (Jansen 2008, S. 135 f.). So kénnen
sich nach einer Ubernahme z. B. Kuppelproduktionen im gemeinsamen Unternehmen
ergeben, bei denen Abfallprodukte eines Produktionsprozesses Inputfaktoren fiir eine
andere Produktion darstellen (Lindstadt 2006). Somit erkléren Economies of Scope
Kostenreduktionen in Mehr-Produktunternehmen, wiahrend Economies of Scale in
horizontalen Unternehmen einen wesentlichen Erklarungsansatz liefern (Glaum &

Hutzschenreuter 2010, S. 67; Panzar & Willig 1981).

Erlos- und kostensenkende Synergien

Interessanterweise wird in der Literatur vielfach eine strikte Trennung zwischen
kostensenkenden und umsatzsteigernden Synergien vorgenommen, ohne dabei zu be-
riicksichtigen, dass diese nicht wirklich trennscharf vorgenommen werden kann und
sich somit nicht gegenseitig ausschliefen (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 88;
Eccles et al. 1999). Insbesondere der Zugang zu neuen Ressourcen und Féhigkeiten
kann kostengiinstiger und schneller mit Hilfe einer Ubernahme durchgefiihrt werden
und gleichzeitig zu einer Umsatzsteigerung beitragen (Meckl & Riedel 2011; Balz &
Arlinghaus 2009). So kénnen auf den Beschaffungsmérkten wichtige Rohstoffe, Vor-
produkte, erfolgskritisches Humankapital (Patente, explizites und implizites Wissen
des Targets) und gleichzeitig auch neue Absatzmérkte erschlossen werden (Meckl &
Miiller 2013; Balz & Arlinghaus 2009; Goold & Campbell 1998). Hierdurch kann sich
der Kéufer neue Kernkompetenzen aneignen, die fiir die Schaffung von langfristigen
Wettbewerbsvorteilen und nachhaltigem Wachstum unerlésslich sind (Prahalad &

Hamel 1990; Goold & Campbell 1998; Gammelgaard 2004).
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3.1.2 Finanzielle Motive

Auch finanzielle Ziele kénnen, neben den bereits genannten operativen und strate-
gischen Motiven, im Mittelpunkt des Interesses von Kaufern eines Unternehmens
stehen (vgl. Tabelle 3.1). Nach Wirtz (2012, S. 72) und Napier (1989) kénnen der-
artig motivierte M&A weitestgehend unabhéngig von langfristigen Wertschopfungs-
und Marktpositionierungsiiberlegungen sein.?* Diesen Autoren zufolge steht dabei
die Steigerung der eigenen Rentabilitiat durch Ausnutzung von kapitalmarktbeding-
ten, bilanzpolitischen und steuerlichen Uberlegungen im Vordergrund. So kann z. B.
die Kapitalbeschaffung durch eine M&A verbessert werden und gibt dem Kéaufer eine
hohere finanzielle Flexibilitat. Hierbei kann nach DePamphilis (2011b, S. 5) der Zu-
sammenschluss zwischen zwei Unternehmen langfristig die Bonitat verbessern und
eine kostengiinstigere Finanzierung am externen Kapitalmarkt ermoglichen. Dies
wird durch eine Glattung des Cashflows der gemeinsamen Unternehmung (o 45) er-
reicht, wenn die Standardabweichungen der Cashflows der separaten Unternehmen

(04,0p) nicht perfekt miteinander korrelieren (Harford 2011; Lewellen 1971):3°

oap < o04+o0p (3.2)

Dariiber hinaus besteht nach Glaum & Hutzschenreuter (2010, S. 72 ff.) auch die
Moglichkeit den internen Kapitalmarkt zu nutzen und beispielsweise betriebliche
Zahlungsmitteliiberschiisse des neu erworbenen Unternehmens im Konzern zur Fi-
nanzierung anderer Investitionen einzusetzen (Internalisierung des Kapitalmark-
tes). Auch kénnen bilanzpolitische Gestaltungsspielraume in Folge der Intransparenz
durch den Unternehmenszusammenschluss ausgenutzt werden, um steuerliche Po-
tentiale geltend zu machen (Jansen 2008, S. 259; Copeland & Weston 1992, S. 689).
Nach Meinung von Wirtz (2012, S. 72 f.) fallen auch spekulative Motive in diesen

34 An dieser Stelle sei angemerkt, dass in der Literatur finanzielle Motive teilweise auch als

Synergien aufgefasst werden (vgl. bspw. DePamphilis 2011b, S. 178, Gaughan 2011, S. 143 £.).

35 Nach Clark (2002, S. 665) werden die gesunkenen Fremdkapitalkosten jedoch durch gestiegene
Eigenkapitalkosten ausgeglichen, so dass sich kein Nettoeffekt ergibt.
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Tabelle 3.1: Motive von M&A

Nutzen Motive Merkmale Auspragung

fur Anteilseigner Synergetische  Erléssteigerung Marktmacht,
Cross-Selling Potenziale

Kostensenkung Fixkostendegression,

Kostensenkung Economies of Scale,
Economies of Learning,
Economies of Scope

Erlossteigerung & Marktzugang,
Kostensenkung Neue Kernkompetenzen
Finanzielle Rentabilitat Kapitalbeschaffung,
Steuervorteile,
Spekulation
fir Manager Personliche Einkommenssteigerung, Managerialismus,

Reputation & Macht, Free-Cashflow,

Arbeitsplatzsicherung, Diversifikation,

Selbstlberschatzung Hybris

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Wirtz (2012, S. 64), Meckl & Riedel (2011),
Macharzina & Wolf (2012, S. 716), Sudarsanam (2010), Glaum & Hutzschenreuter (2010, S. 55),
Jansen (2008, S. 259), Gammelgaard (2004), Weston et al. (2003, S. 134), Vogel (2002, S. 33 ff.),
Eccles et al. (1999), Copeland & Weston (1992, S. 684 ff.) und Napier (1989).

Bereich, wie z. B. die Raider-Theorie. Hierbei soll eine Unterbewertung eines Targets
und dessen spatere Verduflerung im Ganzen oder in Teilen ausgenutzt werden, um

einen Gewinn zu erzielen (Miiller-Stewens 2010b; Macharzina & Wolf 2012, S. 719).

3.1.3 Personengebundene Motive

Grundsétzlich haben die bisher genannten Motive einen 6konomischen Charakter
und sind auf die Steigerung des Unternehmenswertes ausgerichtet (Jensen & Ru-
back 1983; Bithner 1990a; Wirtz 2012, S. 76 ff.; Meckl & Miiller 2013). Allerdings
lassen sich in der Literatur auch zahlreiche Hypothesen finden, bei denen M&A
rein personlich motiviert sind (vgl. Tabelle 3.1). Zu den am héufigsten genann-

ten Ansédtzen zdhlen die Hybris-, die Managerialismus-, die Free-Cash-Flow- und
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die Diversifikations-Hypothese (Martynova & Renneboog 2008; Ghauri & Buckley
2003; Roll 1986). Allen drei Hypothesen ist gemeinsam, dass der Manager als Akteur
im Mittelpunkt steht und versucht durch eine Ubernahme seinen eigenen Nutzen
anstatt den der Anteilseigner zu maximieren (Berkovitch & Narayanan 1993). Ein
solcher Nutzen kann sowohl in immateriellen Dingen liegen, wie z. B. in Form von Re-
putation und Machteinfluss, als auch in materieller Form existieren, wie z. B. in der

Arbeitsplatzerhaltung und in den Einkommenssteigerungen der Manager (Glaum &

Hutzschenreuter 2010, S. 84; Jansen 2008, S. 259).

Im Rahmen der Hybris-Hypothese nach Roll (1986) tiberschétzen die Manager die
Synergien einer Ubernahme (z.B. fehlerhafte Bewertung des Targets) und ihre ei-
genen Féhigkeiten eine solche Transaktion zu managen (Berkovitch & Narayanan
1993; Weston et al. 2003, S. 135). Die Managerialismus-Hypothese nach Mueller
(1969) geht davon aus, dass schlecht iiberwachte Manager versuchen, die Grofie ih-
res Unternehmens zu steigern, wenn ihr Gehalt an eben diese Grofle gebunden ist
und nicht z. B. an den Shareholder Value (Ghauri & Buckley 2003). Eine &hnliche
Rolle spielen hierbei auch Aktienoptionen die vom Management des Kéaufers gehal-
ten werden. Die Manager konnen riskante M&A-Zukéufe tatigen, um auf diese Weise
die Volatilitdt des Unternehmens und damit den Wert der eignen Aktienoptionen
zu steigern (Brigham & Ehrhardt 2010, S. 1016 f.; Sudarsanam 2010, S. 78). Bei
der Free-Cashflow-Hypothese nach Jensen (1986) wird angenommen, dass die Ma-
nager eines Unternehmens die zur Verfigung stehenden Cashflows nutzen, um M&A
mit einem negativen NPV durchzufithren und so versuchen Grolkonzerne zu schaffen
(Martynova & Renneboog 2008; Stulz 1990). Ziel ist es, damit die eigene Reputation
und Macht zu steigern, und im Endeffekt auch hohere Gehélter fordern zu konnen.
Bei der Diversifikation-Hypothese wird angenommen, dass Manager durch M&A ei-
ne Diversifikation der eignen Geschéfte und Gewinne erreichen wollen (Amihud &
Lev 1981). Hierdurch soll die Uberlebenswahrscheinlichkeit des Unternehmens und

des eigenen Arbeitsplatzes erhoht werden.
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3.1.4 Weitere Motive

Fiir gute Ubersichten der Verkdaufermotive sei z. B. auf Gerpott (1993, S. 63), Balz
(2009) und Wirtz (2012, S. 79 ff.) verwiesen. Die Verkaufermotive kénnen im We-
sentlichen in die eigentiimer- und unternehmensspezifische Absichten untergliedert
werden. Hierbei stehen bei den erstgenannten Motiven primar die Nachfolgeregelung
von Unternehmen im Vordergrund, auf die noch speziell im Rahmen der Earnout-
Regelung im folgenden Kapitel eingegangen wird. Zu den unternehmensspezifischen
Absichten konnen hauptséchlich die finanziellen Note oder kontraktive Restruktu-
rierungsmafinahmen, die im Rahmen des vorangegangenen Kapitels angesprochen
wurden, gezahlt werden. In der Literatur lassen sich neben diesen Motiven eine un-
erschopfliche Zahl weitere Perspektiven, theoretischen Ansétzen und Gliederungen
finden, so dass nur eine Schnittmenge in den zuriickliegenden Abschnitten prasen-

tiert wurde.36

3.2 Erfolg von M&A

Der Erfolg einer M&A-Transaktion kann (1) anhand der subjektiven Einschétzun-
gen der Reaktionen von internen und externen M&A-Akteuren und (2) mit Hilfe
von finanziellen Maflen festgestellt werden (Zollo & Meier 2008; Glaum et al. 2006;
Bruner 2004b):

(1) Bei den Reaktionen der Akteure werden primér die Manager und Arbeitnehmer
der Kéufer- und Zielunternehmen in den einzelnen M&A-Phasen untersucht (Napier
1989; Gerpott 1993, S. 190, 209 ff.). Nach Napier (1989) lassen sich zwei wesentliche
Aussagen zu ihren Reaktionen treffen: (i) Das gut geplante und kommunizierte M&A

zu einer grofleren Zufriedenheit und zu weniger Angst bei den Beteiligten fithren.

36 Fiir interessierte Leser sei auf die folgende Literatur verwiesen: Wirtz (2012, S. 63 ff.), Meckl

& Riedel (2011), Gaughan (2011, S. 125 ff.), Sudarsanam (2010, S. 49 ff.), Glaum & Hutz-
schenreuter (2010, S. 53 ff.), Balz & Arlinghaus (2009), Mukherjee et al. (2004), Vogel (2002,
S. 32 ff.), Gerpott (1993, S. 62 ff.).
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(ii) Dartiber hinaus sehen Beteiligte mit einer positiven Einstellung zu ihrem Beruf
und Unternehmen einer M& A gelassener entgegen, als diejenigen mit einer negativen
Einstellung. Hierbei kann die Human Ressource als erfolgskritischer Aspekt (soziale
Erfolgsdimension) angesehen werden, die den Transaktionserfolg mafigeblich beein-
flussen kann (Cartwright & Schoenberg 2006; Picot 2005; Vogel 2002, S. 275; Uder &
Kramarsch 2001). Dariiber hinaus finden sich in der Literatur zahlreiche Befragun-
gen von Managern, Mitarbeitern oder M&A-Berater zur Erfolgseinschatzung von
M&A (Bruner 2004a, S. 57 ff.; Bruner 2002; Gerpott 1993, S. 209 ff.). Der Grundte-
nor in diesen Studien ist, dass die Mehrheit der Befragten von einer Wertsteigerung
durch die eigene M&A ausgehen und ihre strategischen Ziele verwirklicht sehen. Pro-
blematisch bei diesen Befragungen ist jedoch, dass die subjektiven Einschatzungen
i.d.R. zu positiv ausfallen, Akteure von gescheiterten M&A nicht teilnehmen oder

die Sichtweise der Eigenttiimer vernachlassigt wird (Glaum et al. 2006).

(2) Die starke Pragung durch die angloamerikanische Forschungsliteratur reduziert
allerdings die Erfolgsmessung von M&A im Allgemeinen auf finanzielle und objek-
tiv leicht nachpriifbare Grofien, wie z. B. des Shareholder Values (Jensen & Ruback
1983, Vogel 2002, S. 275; Schmidt et al. 2005, Meckl & Riedel 2011).3” Der Share-
holder Value (SV) stellt hierbei den Wert des Eigenkapitals einer Unternehmung
dar und ergibt sich als Unternehmenswert abziiglich des Fremdkapitals (Rappa-
port 1999, S. 40; Voigt 2008). Der Unternehmenswert kann &hnlich wie beim NPV-
Ansatz in Gleichung 2.1 als die Summe der diskontierten, erwarteten Free-Cashflows
E (FCF,) fiir einen Planungszeitraum n definiert werden, abziiglich des eingesetzten
Fremdkapitals F'K und unter Vernachlassigung eines Restwertes der Unternehmung
(Holters 2005; Welge & Al-Laham 2012, S. 227). Die Free-Cashflows kénnen hierbei

als betriebliche Einzahlungen abziiglich betrieblicher Auszahlungen, Aufwendungen

37 Neben dem Shareholder Value finden sich auch Jahresabschluss-Studien, die finanzielle Gro-

Ben (z.B. EBIT, Earnings-per-Share, Return-on-Equity) der Unternehmung vor und nach der
Ubernahme betrachten (Bruner 2004a, S. 35; Bruner 2002). Weiterhin kénnen auch markt-
strategische Erfolgsdimensionen betrachtet werden wie bspw. Produktinnovationsquoten oder
der relative Marktanteil (Vogel 2002, S. 27). Fiir eine Kritik am Shareholder-Value-Ansatz
vgl. Gerpott (1993, S. 203 f.).
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fir Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen und Steuerzahlungen berechnet werden
(Vogel 2002, S. 182). Somit ergibt sich mit einem konstanten Kalkulationszinssatz

T

SV = En: E(FCF)-(1+7)"—-FK — max! (3.3)
t=1

Durch diesen Shareholder-Value-Ansatz findet eine stéirkere Berticksichtigung der
Interessen der Eigentiimer eines Unternehmens statt. Die Unternehmen werden da-
nach beurteilt, inwieweit es ihren Managern gelingt, den Unternehmens- bzw. Ka-
pitalmarktwert langfristig zu maximieren (Welge & Al-Laham 2012, S. 225; Wohe
& Doring 2010, S. 21). In dieser Hinsicht werden dann auch die Ziele der Stakehol-
der erreicht, da deren Erfiillung als hinreichend fiir einen langfristigen Erfolg der

Unternehmung gesehen werden (Eilenberger et al. 2012, S. 260).

3.2.1 Shareholder Value Vergleich

Der Erfolg von M&A wird in der Alltagspresse aber auch in der wissenschaftli-
chen Literatur unreflektiert dargestellt. So findet sich in vielen Publikationen die
allgemeine Annahme, dass die Mehrzahl der M&A scheitern (Berens et al. 2011a;
Kummer & Steger 2008; Jansen 2008, S. 336 f.; Bruner 2004b; Buckley & Ghauri
2002; Lucks & Meckl 2002, S. 10 f.). So werden Misserfolgsquoten genannt, die stark
variieren von weit unter 50% bis zu mehr als die Halfte aller M&A. Eine Separierung
des Misserfolgs zwischen den bereits beschriebenen Akteuren findet i. d. R. ebenfalls
nicht statt. Zudem ist das Zustandekommen dieser Zahlen vielfach undurchsichtig
und nicht selten ohne jede empirische Signifikanz belegt. Vor diesem Hintergrund
soll der SV als einfache und objektiv leicht nachpriifbare Messgrofie nédher betrach-
tet werden. Ein Erfolgsvergleich kann nach Bruner (2004a, S. 32 f.) mittels eines
Vergleichs (1) des SV ex ante und ex post, (2) des Shareholder Returns und (3)
des Shareholder Returns als Fallunterscheidung mit bzw. ohne M&A-Transaktion

durchgefiithrt werden:
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(1) Der direkte Vergleich des Shareholder Values, hier gemessen als der Aktien-
kurs P;; eines Unternehmens i vor ({ = —1) und nach der Ubernahme (¢ = +1),
kann einen Eindruck dartiber verschaffen, ob in Folge der Ankiindigung der M&A-
Transaktion der Aktienkurs des K&auferunternehmens gestiegen bzw. gefallen ist
(Miiller-Stewens 2010b; Vogel 2002, S. 277). Im Fall eines gestiegenen Aktienkurses
nach der Ubernahme, wiirde dies als ein Zeichen des Erfolgs der M&A aus der Sicht
des Kapitalmarkts gedeutet werden. Gegensétzliches wiirde fiir einen gesunkenen

Aktienkurs gelten und entsprechend als ein Misserfolg interpretiert werden:
P a{<,>,=} Py . (3.4)

Ein wesentlicher Nachteil dieses Vorgehens ergibt sich in der fehlenden Vergleich-
barkeit gegeniiber anderen Unternehmen, aufgrund des Aktienkurses als absolute
Bezugsgrofie (Campbell et al. 1997, S. 9). Das Niveau des Aktienkurses kann zwi-
schen Unternehmen stark schwanken, so dass eine iibergreifende Vergleichbarkeit
mit anderen Unternehmenstibernahmen schwierig bis unméglich ist (Glaum & Hutz-

schenreuter 2010, S. 97).

(2) Der direkte Vergleich der Shareholder Returns stellt einen semi-starken Vergleich
der Aktienrendite {:: (Pi,t / Pi,t—l) — 1} des Kéauferunternehmens (A) mit der Ren-
dite eines Benchmarkportfolios (B) dar (Bruner 2004a, S. 32). Der Sharcholder
Return eines Unternehmens ist der Kalkulationszinssatz R;; (interner Zinssatz), bei

dem der Kapitalwert Cy aus der Investition in die Aktie gleich null wird (Tietze

2008, S. 404)38:

Cio=—PFP-1+ P (1+ Ri,t>7l =0 (3.5)

S Ry = (Piy/Pii1)—1 (3.6)

38 D.h., unter der Annahme von Schlusskursen wird im Zeitpunkt ¢ = 0 die Aktie gekauft

und im Zeitpunkt ¢t = 1 wiederverkauft (einperiodige Rendite), wobei zunéchst nur diskrete
Zeitpunkte t € INy und keine KapitalmaBnahmen betrachtet werden (Schmid & Trede 2006,
S.31)
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Aufgrund des prozentualen Vergleichs ist auch eine iibergreifende Aggregation der
Renditen moglich und ldsst somit auch verallgemeinernde Aussagen tiber eine Stich-
probe von Unternehmen zu (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 97). Es ergibt sich
fir das Kéauferunternehmen im Vergleich zum einem geeigneten Benchmark (z. B.

Marktindex, Unternehmensportfolio) folgender Zusammenhang:

Pag — Pag Ppi — Ppi

<,>,= 3.7
Py t J Ppi1 (3.7

(3) Die stéarkste Testform auf den Erfolg einer M&A — bewertet durch den Kapi-
talmarkt — wéare es, wenn die Renditen des jeweiligen Unternehmens im Fall der

Ubernahme und im Fall ohne eine solche Ubernahmetransaktion (sog. Goldstan-

dard) beobachtet werden kénnten (Lucks & Meckl 2002, S. 17; Schmidt et al. 2005):

(3.8)

mit M&A ohne M&A

Da dieser theoretische Fall (strenge Testform) nicht moglich ist, wird in der For-
schung i.d. R. der semi-starke Test auf Erfolg einer M&A angewendet. Auf dieses
Verfahren wird im Rahmen des Abschnittes 6.1.2 noch ndher eingegangen. Den-
noch ist es moglich mit Hilfe einer Kontrollgruppe, also durch sogenannte MEéA-
Comparables vergleichbare borsennotierte Unternehmen fiir das Kauferunternehmen
zu finden, welche z. B. keine Ubernahme oder sonstigen kursbeeinflussende Aktiviti-

ten in dem Ankiindigungszeitraum hatten (Heimann et al. 2013; Bassen et al. 2010;

Lucks & Meckl 2002, S. 184; Kohers & Ang 2000; Gerpott 1993, S. 237).

3.2.2 Kapitalmarktorientierte Untersuchungen

In neueren Analysen zum kapitalmarktorientierten Erfolg von M&A zeigt sich ein
klar differenziertes Bild (Martynova & Renneboog 2008; Eckbo 2009; DePamphilis
2011a, S. 35 ff.; Sudarsanam 2010, S. 94 ff.; Bruner 2004b; Bruner 2002). Zum einen

wird unterschieden zwischen Kéaufer, Verkdufer und der im Anschluss an die Trans-
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aktion entstandenen gemeinsamen Unternehmung. Zum anderen wird versucht, den
Erfolg dieser Unternehmenstransaktionen zu quantifizieren und mit empirischen Me-
thoden wissenschaftlich fundiert zu untermauern. Derartige Untersuchungen werden
i.d.R. im Rahmen von Ereignisstudien (Fvent-Studies) durchgefiihrt, die in der fi-
nanzwirtschaftlichen Literatur eine lange Tradition besitzen (Bowman 1983; Bradley

et al. 1989; MacKinlay 1997; Kothari & Warner 2007).

Das grundlegende Prinzip der Ereignisstudie sieht vor, dass die tatsdchlich am Ka-
pitalmarkt beobachtbaren Renditen in Folge eines Ereignisses mit den theoretisch
zu erwartenden Renditen ohne Eintritt des Ereignisses verglichen werden, um so die
abnormalen Renditen (AR, ;) zu bestimmen (Armitage 1995; Campbell et al. 1997,
S. 151; Kothari & Warner 1997; Elton et al. 2009, S. 417). D. h., mit der Ankiindigung
eines Ereignisses im Zeitpunkt ¢ soll dessen potentielle Wirkung auf ein bestimmtes
Wertpapier ¢ mit Hilfe des Kapitalmarktes eingeschétzt und von anderen Effekten,
wie z. B. einer allgemeinen Marktbewegung in Form einer ,normalen Rendite®, iso-
liert werden (Ball & Brown 1968). Dieser Sachverhalt kann nach MacKinlay (1997)
und (Campbell et al. 1997, S. 151) beschrieben werden als:

AR;y = Ry — w. (3.9)
Normalrendite

Hierbei stellt E(R;:|¥;) die erwartete Rendite im Zeitpunkt ¢ fiir das Wertpapier
1 dar, ohne Berticksichtigung des Einflusses durch das stattgefundene Ereignis W,.
Die tatsdchlich beobachtete Rendite eines Unternehmens wird als R;; bezeichnet
(Cable & Holland 2000). Die Differenz aus diesen beiden Renditen ergibt die ab-
normale Rendite AR;;, also die Rendite die nur durch das Ereignis am Tag ¢ in-
duziert wird (Schmidt et al. 2005; Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 97). Die ab-

normale Rendite wird auch als Ereignisrendite bzw. Abnormal Return bezeichnet.?”

39 An dieser Stelle ist bereits anzumerken, dass mit dem jeweiligen Berechnungsmodell der Nor-

malrendite auch unterschiedliche Begrifflichkeiten der abnormalen Rendite verbunden sein
konnen. Im einfachsten Fall kann die Differenz aus den beiden Termen der Gleichung 3.7 als
Uberrendite bezeichnet werden (vgl. ausfiihrlicher Abschnitt 6.1.2).
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Die Ereignisstudien-Methodik stellt hierbei das Gesamtkonzept zur Bestimmung ei-
nes geeigneten Untersuchungsereignisses, dessen Ankiindigungsdatum und Kapital-

marktreaktion, sowie dessen statistischer und praktischer Signifikanz dar.

3.2.3 Empirische Befunde

Die Aktualitdt und Eignung der Ereignisstudien-Methodik zeigt sich auch in den
zahlreichen wissenschaftlichen Veroffentlichungen (vgl. auch Kothari & Warner 1997).
Hierbei sind in den letzten 37 Jahre mehr als 2.397 Studien mit einem Bezug zu ka-
pitalmarktorientierten Untersuchungen zu finden (vgl. Abbildung A.2). Die meisten
Veroffentlichungen zu diesem Themengebiet finden sich hierbei in den Publikations-
reihen Journal of Banking and Finance, Journal of Financial Ecnomics, Journal of
Finance und dem Asian-Pacific Journal of Management. Der Anteil der Ereignisstu-
dien mit einem M&A-Bezug haben hierbei in den letzten Jahren deutlich zugelegt
und wiesen im Jahr 2011 einen Anteil von mehr als 15% an den Gesamtveroffentli-

chungen von empirischen Ereignisstudien.

Mit der zunehmenden Popularitat von Ereignisstudien, ist auch deren Anwendung
im M&A-Bereich deutlich angestiegen. Die Gesamtanzahl von Ereignisstudien mit
einen M&A-Bezug liegt bei rund 355 Publikationen und somit lassen sich mittler-
weile zu den verschiedensten Themengebieten entsprechende Studien finden. Ins-
besondere die Eigenschaften der Kaufer, Targets und der Transaktion selbst sind
regelméflig im Fokus des Interesses (vgl. Tabelle B.5). So spielen die Herkunft, die
Industriezugehorigkeit und die Rechtsform, aber auch die Gréfle (Marktkapitalisie-
rung) und finanzielle Kennzahlen der Unternehmen (bspw. Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
Verschuldungsgrad, Forschungs- & Entwicklungskosten pro Umsatz) regelméBig ei-
ne Rolle, ob eine Ubernahme erfolgreich wird oder nicht (vgl. Bruner 2004b). Bei
den Transaktionen finden Variablen wie der Transaktionswert, der Kaufpreis und
seine Ausgestaltung, sowie dessen Finanzierung regelméaflig Eingang in empirische

Untersuchungen (vgl. bspw. DePamphilis 2011a, S. 40).
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Im Weiteren wird ein Ausschnitt aktueller Erfolgsstudien prasentiert. Bei Sudar-
sanam (2010, S. 94 ff.), DePamphilis (2011a, S. 35 ff.), Eckbo (2009), Martynova
& Renneboog (2008), Bruner (2004a, S. 36 ff.) und Bruner (2002) finden sich gu-
te Gesamtiibersichten. Diese Studien leiden allerdings darunter, dass FErfolgsstudien
mit z. T. sehr unterschiedlichen methodischen Vorgehen miteinander verglichen wer-
den und in der Gesamtheit ein Werturteil bzgl. des kurz- und langfristigen Erfolgs
bei Kéufern, Targets und des zusammengeschlossenen Unternehmens (Combined
Entity) geféllt wird (Zollo & Meier 2008, Gerpott 1993, S. 232). Allerdings muss
berticksichtigt werden, dass der Vergleich von Studien héufig an der Sensitivitat der
Event-Studien-Methodik — aufgrund unterschiedlicher Preisbildungsmodelle, Zeit-
fenster, Indices oder Stichprobengréfien — scheitert (Corrado 2011; McWilliams &
Siegel 1997; Cowan 1993; Brown & Weinstein 1985). Vor diesem Hintergrund wer-
den im Folgenden nur grofie Erfolgsstudien (N > 1.000 Beobachtungen) mit einem
ahnlichen methodischen Vorgehen vorgestellt (Betton et al. 2007); hiervon ausge-
nommen sind allerdings die deutschen Ereignisstudien. Eine Zusammenfassung der
Ergebnisse findet sich in Tabelle 5.1 und eine detaillierte Priasentation von ausge-
wahlten empirischen Studien wird in den Tabellen B.5, B.6 und B.7 im Appendix

vorgenominern.

Erfolg von Kauferunternehmen

Die groflen Studien von Martynova & Renneboog (2011), Mantecon (2009), Bet-
ton et al. (2007) und Moeller et al. (2004) belegen, dass fiir das Kauferunternehmen
signifikant abnormale Renditen von +0,48% bis +1,102% méglich sind.*° Somit kon-
nen die hdufig in der Literatur genannten hohen Misserfolgsquoten fiir den Kaufer
eines Unternehmen in der kurzfristigen Sicht — um den Ankiindigungstag — nicht
bestétigt werden (vgl. hierzu Berens et al. 2011a; Kummer & Steger 2008; Jansen
2008; Bruner 2004b; Wesner 2002; Buckley & Ghauri 2002; Lucks & Meckl 2002,

40" Das Preisbildungsmodell der Normalrendite in diesen Studien ist hierbei das Marktmodell

(MM) nach Sharpe (1963) (vgl. auch Campbell et al. 2010).
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Tabelle 3.2: Zusammenfassung des Kapitalmarkterfolgs von M&A

Akteur Auspragung Empirische Belege
Kauferunter- Weltweit: leicht positive bis gegen Martynova & Renneboog (2011),
nehmen null gehende durchschnittliche ab- Mantecon (2009), Moeller et al.
normale Renditen; (2004), Andrade et al. (2001).
Deutschland: i.d.R. leicht positi- Heimann et al. (2013), Bassen
ve und signifikante durchschnittli- et al. (2010), Picken (2003),
che abnormale Renditen Boehmer (2000), Bohmer & Loffler
(1999).
Zielunter- Weltweit: i.d.R. leicht bis stark Martynova & Renneboog (2011),
nehmen signifikante und positive durch- Betton et al. (2007), Andrade

Gemeinsames

Unternehmen

schnittliche abnormale Renditen

Deutschland: teilweise (nicht-)sig-
nifikante positive, aber auch ne-
gative durchschnittliche abnormale
Renditen.

et al. (2001).

Biihner (1990a, b), Grandjean
(1992), Gerke et al. (1995).

Kurzfristig positive abnormale Ren-
diten, langfristig negativ Kapital-
marktreaktionen

Andrade et al. (2001), Betton
et al. (2007).

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Wirtz (2012, S. 64), Dutta & Saadi (2011),
Sudarsanam (2010, S. 95 ff.), Glaum & Hutzschenreuter (2010, S. 55), Eckbo (2009), Jansen (2008,

S. 259) und Lucks & Meckl (2002).

S. 10 f.). Hierbei hingt der Erfolg selbstverstandlich von zahlreichen Einflussvaria-
blen ab. So weisen z. B. grole Kauferunternehmen, Kaufer von internationalen oder
privaten Zielunternehmen ( Cross-Border-Deals, private Targets), bei nicht vollstén-
digen Ubernahmen (Anteile > 50% und < 100%) oder bei Zahlungen mit Aktien als
Akquisitionswiahrung Renditen von unter 1% auf (vgl. Tabelle B.5 und B.6).

Das Bild von positiven abnormalen Renditen zeichnet sich insbesondere auch bei
kontinental-européischen Kéaufern (EU Continental) fort (Martynova & Renneboog
2011). So konnen diese Kéufer ebenfalls positive abnormale Renditen im Vergleich

zu Unternehmen aus dem angloamerikanischen Raum, wie z.B. Grofbritannien,
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verzeichnen. Eine Betrachtung von Kaufern mit einer Industriekonzentrations- oder
Diversifikations-Strategie (auf Basis von 2-digits-SIC-Codes) weist ebenfalls schwach
positive abnormale Renditen auf. Die Studie von Andrade et al. (2001) weist fiir
Kéufer leicht negative abnormale Renditen auf, die allerdings nicht signifikant sind
und in Abhéngigkeit der Kaufpreiszahlung mit Barmitteln ( Cash) auch leicht positiv
werden kénnen.*! Dariiber hinaus werden kleine Kiuferunternehmen leicht negativ
vom Kapitalmarkt bewertet, ebenso in Féllen von feindlichen Ubernahmeangeboten

(Opposed Offer) oder Tender Offers (vgl. Tabelle B.5 und B.6).

Erfolg von Targets

Im Fall von ibernommenen Unternehmen zeigen diese positive und deutlich hohere
abnormale Renditen als die Kduferunternehmen am bzw. um den Ankiindigungstag
der Akquisition (Martynova & Renneboog 2011; Betton et al. 2007; Andrade et al.
2001).%2 Hierbei liegen die Kapitalmarktreaktionen vielfach im hochsignifikanten
und zweistelligen Bereich mit einer Rendite von bis zu 20%. Fiir die Anteilseig-
ner der Zielunternehmen fallen die abnormalen Renditen insbesondere im Vor- und
Nachlauf der Ankiindigung einer Ubernahme positiv aus (Martynova & Renneboog
2008). Nach Meinung der Autoren sind insbesondere Vorabinformationen und Ge-
riichte iiber die anstehende Ubernahmetransaktion urséchlich fiir die teilweise recht
hohen Priamien. Auch nach der Ankiindigung kénnen noch derartige Prémien rea-
lisiert werden, wobei diese grofleren Schwankungen ausgesetzt sind, abhangig z. B.
davon, ob eine freundliche oder feindliche Ubernahme stattfand. Fiir Bruner (2004b),
Bruner (2002) und Martynova & Renneboog (2008) hangen die Resultate nicht nur
von der Kéaufer- bzw. Verkaufersicht ab, sondern auch von der Dekade, in der die
Ankiindigung stattfand, und nattrlich von den Charakteristika (z. B. Herkunftsland,

Branche, Unternehmensgrofie) des Kaufer- und Zielunternehmens selbst.

41 Eine ausfiihrlichere Darstellung der unterschiedlichen Kaufpreiszahlungsformen findet in Ab-

schnitt 4.1 und insbesondere in Abschnitt 5.1 statt.

42 Nach Wesner (2002) fithren 90,4% aller Transaktionen aus der Sicht der Anteilseigner des
Targets zu einer zusétzlichen Wertsteigerung.
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Erfolg der Combined Entity

Fir das gemeinsame borsennotierte Unternehmen kommen die meisten Ereignisstu-
dien teilweise zu recht unterschiedlichen Ergebnissen. DePamphilis (2011a, S. 37)
bescheinigt der gemeinsamen FEinheit von Kaufer- und Zielunternehmen positive
Kapitalmarktreaktionen. Die langfristige Sicht auf den Kéufer nach der Ubernah-
me ist fur Martynova & Renneboog (2008) allerdings verheerend und driickt sich
in einem substanziellen Riickgang im Aktienkurs aus. Bei den langfristigen Kapi-
talmarktreaktionen werden angepasste Modelle beziiglich der abnormalen Renditen
verwendet, wie z. B. das Modell nach Fama & French (1992, 1993) und in Erwei-
terung mit Carhart (1997). Die Studie von Moeller et al. (2004) verzeichnet nur
schwach positive, nahe null liegende abnormale Renditen, die allesamt nicht auf den
tiblichen Niveaus signifikant sind. Die Studie von Andrade et al. (2001) findet da-
gegen deutlich negative und signifikante Kapitalmarktreaktionen von rund 5% fur
die Kéauferunternehmen (gleichgewichtet) in einem Zeitraum von 36 Monaten nach
der M&A. Mafigebliche Griinde fiir diesen Riickgang sehen Martynova & Renneboog
(2008) vor allem in nicht antizipierten bzw. tiberschitzten Synergien. Nichtsdesto-
trotz finden sich auch Langzeitstudien, die einzelnen Kéauferherkunftslandern eine
positive Performance attestieren (vgl. z. B. Dutta & Jog 2009). In diesem Zusam-
menhang muss generell auf die Schwéichen derartiger Studien hingewiesen werden

(Kothari & Warner 2007), welche im Methodenkapitel wieder aufgegriffen werden.

Erfolg deutscher Ubernahmen

Die Studien von Biithner (1990a, b) haben signifikante durchschnittlich kumulierte
abnormale Renditen von -9,38% fiir deutsche Kéaufer und von 27,09% fir Zielunter-
nehmen festgestellt. In weiteren Untersuchungen von (Bithner 1991, 1992) mit grenz-
iiberschreitenden Unternehmenszusammenschliissen unter Beteiligung deutscher Kau-
fer findet sich eine positive, aber nicht signifikante abnormale Rendite von 4,07% fur

ein Ereigniszeitfenster von 24 Monaten. Allerdings werden beide Ergebnisse ange-
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zweifelt, aufgrund des langen Ereigniszeitraums von einem Jahr (Glaum et al. 2006).
In der Untersuchung von Grandjean (1992) findet sich eine positive abnormale Ren-
dite von 7,24% fur Kauferunternehmen und eine positiv insignifikante Rendite von
2,71% fir die Zielunternehmen. In der Studie von Gerke et al. (1995), die einen
Ereigniszeitraum von -40 und +40 Tagen abdeckt, kann keine statistisch von null
verschiedene Kapitalmarktreaktion fiir Kauferunternehmen festgestellt werden, im
Gegensatz zu einer signifikanten Rendite von +2,24% fir Zielunternehmen am Tag
vor und nach der Bekanntgabe der Akquisition. Die Studien von Bohmer & Loffler
(1999) und Eckardt (1999) finden fiir kleine Ereignisfenster von maximal 5 Tagen
schwach negative bzw. positive abnormale Renditen. Fiir langere Ereignisfenster

werden Renditen von iiber 1% fiir deutsche Kéufer festgestellt.

Zwei neuere Studien stammen von Boehmer (2000) und Picken (2003). Sie kommen
zu dem Ergebnis, dass Kéuferunternehmen signifikante und positive Uberrenditen
von 1,73% bis zu 2,10% fur lange Ereignisfenster aufweisen. Fiir kurze Zeitfenster
von maximal 3 Tagen lagen die signifikanten Renditen zwischen -0,84% und 1,20%.
Die aktuellsten Ereignisstudien sind von Bassen et al. (2010) und Heimann et al.
(2012, 2013). Letztere finden fir eine Vergleichsstichprobe von deutschen borsen-
notierten Kauferunternehmen (N = 111, ohne Einsatz von Earnout-Regelungen)
ebenfalls signifikant positive abnormale Renditen in Hohe von 0,808%. Die Studie
von Bassen et al. (2010) kann fiir deutsche Kaufer von US-amerikanischen Zielunter-
nehmen (N = 78) eine positive und signifikante abnormale Rendite von 0,62% am
Ankiindigungstag und von 1,16% in einem drei-tatigen Ereignisfenster nachweisen.
Somit kann Deutschland eher als eine Ausnahme bei den positiven abnormalen Ren-
diten fiir Kduferunternehmen gesehen werden. Boehmer (2000) erklart diese Sonder-
stellung Deutschlands — insbesondere gegentiber den angloamerikanischen Landern
— mit dem hoheren Anteil von grofien Anteilseignern und dem Universalbankensys-
tem, die das Kaufermanagement stéirker kontrollieren. Hierdurch kénnen z. B. die in
Abschnitt 3.1.3 angesprochenen personlichen Ubernahmemotive des Managements

eingeschréankt werden, die u. U. zu einer Reduzierung des Shareholder Values fithren.
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3.3 Erklarungsansatze fiir Risiken in M&A

In Anbetracht der durchwachsenen Erfolgsaussichten fiir Kéufer bei Unternehmens-
iibernahmen stellt sich die Frage, wieso die Transaktionszahlen dennoch einen stei-
genden Trend aufweisen (vgl. Abbildung 1.1)? Das Interesse an unorganischem
Wachstum scheint immer noch ungebrochen zu sein. Vor diesem Hintergrund sind
Erklarungsansitze interessant, welche zugleich Aufschluss tiber Griinde des Erfolgs

und des Scheiterns von M&As, sowie iiber Heilungsmoglichkeiten liefern kénnen.

3.3.1 Neue Institutionenokonomik

Ein wesentlicher Erklarungsansatz fir M&A kann nach Wirtz (2012, S. 25 ff.), Jan-
sen (2008, S. 136 ff.) und Alaranta & Parvinen (2004) in der Neuen Institutionen-
okonomik (NIO) gesehen werden. Sie geht auf Coase (1937) mit seinem Aufsatz
,The Nature of Firm* zuriick und stellt eine Kritik an der bisherigen klassischen
Mikrookonomik (Neoklassik), sowie eine Abkehr von ihren restriktiven Annahmen
dar.*3 So wird in der orthodoxen Neoklassik im Allgemeinen eine friktionslose und
perfekte Welt unterstellt, die fiir die Wirtschaftssubjekte (z. B. private Haushalte)
vollstédndig transparent und kontrollierbar ist (Richter & Furubotn 2010, S. 13 f;
Picot et al. 2012, S. 45 f.; Ménard & Shireley 2008). In diesem Modellrahmen wer-
den u. a. vollstandige Informationen und Markttransparenz angenommen, von Raum
und Zeit abstrahiert, sowie streng-rationales Verhalten dem Handeln der Akteure
zugrunde gelegt (Scherm & Pietsch 2007, S. 44; Wohe & Doring 2010, S. 21). In
dieser Hinsicht ware z.B. eine Unternehmung tiberfliisssig und alle Transaktionen
zwischen Wirtschaftssubjekten konnten in Mérkten stattfinden (Opper 2001; Gobel
2002, S. 132). Erst durch die Loslésung von neoklassischen Restriktionen wird die

Existenz von Institutionen erméglicht bzw. erkléarbar, die nun im Mittelpunkt des

43 Gute Ubersichten und kritische Auseinandersetzungen zur NIO finden sich bei Richter &
Furubotn (2010), Picot et al. (2012), Picot et al. (2003) und Gobel (2002). Von der Neuen
Institutionenokonomik (New Institutional Economics) kann die ,,01d“ Institutional Economics
abgegrenzt werden (vgl. hierzu Williamson 1998).
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Interesses stehen und auch den Theoriebegriff pragten (Williamson 1975; Ménard &
Shireley 2008).# Hierbei finden sich in der Literatur zahlreiche und unterschiedliche
Definitionen des Begriffs der Institution (Hodgson 2006). Nach North (1990, S. 3)

kann diese beschrieben werden als:

s (-..) the rules of the game in society or, more formally, [...] the humanly
devised constraints that shape human interaction. In consequence they
structure incentives in human exchange, whether political, social, or eco-

nomsic.“

Ziele und Anwendung

Somit steht die Regelung und Steuerung von Interaktionen zwischen Wirtschafts-
subjekten im Vordergrund und kann sich z.B. in den beiden diametralen Institu-
tionsformen des Marktes und der Hierarchie manifestieren (Richter & Furubotn
2010, S. 319; Williamson 2000; Cezanne & Mayer 1998). Die wesentlichen Erkennt-
nisziele der NIO liegen darin, die Entstehung und die Effizienz dieser Institutionen
zu analysieren, als auch normative Aussagen dariiber zu treffen, wie sie effizienter
gestaltet werden konnen (Picot et al. 2012, S. 54; Erlei et al. 1999, S. 42). Insbe-
sondere bei Fragestellungen zur Unternehmung als hierarchische Organisationsform
findet die NIO in weiten Teilen der Betriebswirtschaftslehre eine Anwendung (Gébel
2002, S. 33), wie z.B. bei der Analyse von Online-Auktionen (Schlagel 2011, S. 8
ff.) oder von Unternehmensiibernahmen (Wirtz 2012, S. 24 ff.; Alaranta & Parvi-
nen 2004). Zwar bietet die Neoklassik ebenfalls einen Erklarungsgehalt fiir M&A,
allerdings nicht auf der Ebene der Unternehmung als Institution. So wurde be-
reits in Abschnitt 3.1 auf das Kéufermotiv der monopolistischen Marktmacht, zur
Durchsetzung einer gewinnsteigernden Preispolitik, hingewiesen, welches scheinbar

im Einklang mit der neoklassischen Sichtweise steht (Stigler 1950). Dennoch diirfte

44 Die neoklassischen Annahmen des methodologischen Individualismus und der individuellen

Nutzenmaximierung haben auch in der NIO weiterhin Giiltigkeit (Erlei et al. 1999, S. 51;
Cezanne & Mayer 1998; Opper 2001; Picot et al. 2003, S. 44).
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in dieser Welt am Ende nur noch ein einziges, effizientes Unternehmen existieren
(Copeland & Weston 1992, S. 683). Somit werden die Grenzen, die Existenz und die
interne Organisation von M&A auf der Unternehmensebene auch in der Neoklassik

ausgeblendet und erst in der NIO erklirbar (Alaranta & Parvinen 2004).

Rahmenwerk

Das Theoriegebdaude der Neuen Institutionendokonomik besteht im Wesentlichen aus
drei Ansétzen zur Analyse von marktlichen Institutionen, ndmlich der (1) Property-
Rights-Theorie, der (2) Transaktionskostentheorie und der (3) Prinzipal-Agenten-
Theorie (Ménard 2008; Gébel 2002, S. 60; Picot 1991).%° Die Grundlage fiir die-
se Ansitze bilden informationstkonomische Annahmen, die im Wesentlichen eine
Lockerung der neoklassischen Restriktionen darstellen (Wohe & Doéring 2010, S. 21;
Billen & Weiber 2007; Woratschek & Roth 2005 und vgl. Abbildung 3.1). Die Infor-
mationsokonomie geht hierbei auf Stigler (1961), Akerlof (1970) und Spence (1973)
zuriick und analysiert die Beschaffung und Ubertragung von Informationen zwischen
Marktteilnehmern (Emons 2001). Eine wesentliche Annahme dieser Okonomik ist,
dass die Wirtschaftssubjekte unter Unsicherheit handeln und diese auf eine asym-
metrische Informationsverteilung zurtickzufiithren ist (Wohe & Doéring 2010, S. 22).
Eine Reduzierung dieser Unsicherheit ist hierbei nur begrenzt moglich, aufgrund der
weiteren Annahmen, das die Informationen unvollkommen, nicht kostenlos und un-
gleich verteilt sind (Billen & Weiber 2007). Eine weitere Annahme unterstellt, dass
die Teilnehmer auch opportunistisch handeln und z. B. ihren Informationsvorsprung
gegeniiber dem anderen Akteur fiir personliche Ziele ausnutzen (Woratschek & Roth
2005). Unter diesen Annahmen ist ein Tausch von Giitern und Dienstleitungen ohne

Kosten nicht mehr ohne Weiteres moglich (Opper 2001).

45 Im Rahmen der Neuen Institutionentkonomik kénnen auch nicht-marktliche Institutionen

des politischen Sektors, wie z. B. das Rechtssystem, die Verfassung oder der Staat an sich
analysiert werden (Woratschek & Roth 2005; Erlei et al. 1999, S. 43).
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Abbildung 3.1: Neue Institutionendkonomik

> Property-Rights-Ansatz <

Transaktionskostentheorie Prinzipal-Agenten-Theorie

Informations6konomische Annahmen

Unvollsténdige Begrenzte Opportunistisches
Informationen Rationalitat Handeln

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Wéhe & Déring (2010, S. 22),
Billen & Weiber (2007) und Woratschek & Roth (2005) .

3.3.2 Property-Rights-Theory

Der Property-Rights-Ansatz geht auf Alchian & Demsetz (1972) zuriick, in des-
sen Mittelpunkt der Einfluss von Verfiigungsrechten an Eigentum (Property-Rights)
auf das Verhalten von Individuen steht (Cezanne & Mayer 1998; Picot et al. 2003,
S. 45; Rubin 2008). Das Individuum besitzt hierbei Rechte zum Gebrauch eines Gu-
tes (usus), zur Aneignung von Ertrdgen/Verlusten aus diesem Gut (usus fructus),
Rechte zur Verinderung der Substanz des Gutes (abusus) und zur Ubertragung
des Gutes auf andere Wirtschaftssubjekte (Gobel 2002, S. 66; Opper 2001). Die
Zuordnung, Ubertragung und Durchsetzung dieser Rechte verursacht Kosten der
Anbahnung und Abwicklung (Transaktionskosten) zwischen den Wirtschaftssubjek-
ten, da diese i.d.R. nicht wohldefiniert und durchsetzbar sind (Picot 2005, S. 58;
Woratschek & Roth 2005). Kénnen nicht sdmtliche Zufliisse aus der Nutzung eines
Gutes einem Wirtschaftssubjekt zugeordnet werden (verdiinnte Eigentumsrechte),
entstehen externe Effekte, die zu Wohlfahrtsverlusten fithren konnen (Cezanne &
Mayer 1998; Welge & Al-Laham 2012, S. 46). Im Sinne dieser Theorie miissen die
Property-Rights so verteilt werden, dass die Transaktionskosten und die potentiellen

Wohlfahrtsverluste minimiert werden (Rubin 2008; Picot 1991).
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Eine M&A stellt im Sinne der Property-Rights-Theory eine Ubertragung der Verfii-
gungs- und Handlungsrechte des Zielunternehmens auf den Kéaufer dar, wobei sich
dessen Struktur an Rechten verdndert (Hart & Moore 1990). In dieser Form kann die
Ubertragung der Rechte am Eigentum des Zielunternehmens zu einer effizienter Al-
lokation im Kéuferunternehmen fithren (Copeland & Weston 1992, S. 683; Alaranta
& Parvinen 2004). Diese Form der Disziplinierung durch Unternehmensiibernahmen
ist hierbei eine der wesentlichen Bestandteile des ,,Market for Corporate Control®
(Manne 1965; Alchian & Demsetz 1972). Sollte das Management eines Unterneh-
mens nicht effizient arbeiten, besteht fiir ein anderes Unternehmen der Anreiz es
zu ibernehmen, es effizienter zu managen und auf diese Weise Synergien zu reali-
sieren (Weston et al. 2003, S. 135; Bithner 1990a; Napier 1989). Hierbei wird das
Unternehmen vom Kéufer absorbiert bzw. als Tochtergesellschaft in den Kéauferkon-
zern eingegliedert. Durch das effizientere Management kann eine Verbesserung der

Performance des Unternehmensvermégens erreicht werden. ¢

Vor diesem Hintergrund kann die Theorie iiber Verfiigungsrechte auch eine Erkla-
rung iiber die Richtung der Integration zwischen Kéufer- und Zielunternehmen ge-
ben, die nicht zwangsweise in eine Richtung stattfinden muss. Nach Klein (2008)
findet eine derartige Unterscheidung der Richtungswirkung in empirischen Untersu-
chungen im Allgemeinen nicht statt. So kann es sein, dass z. B. Unternehmen, die
zu grofl geworden sind um itbernommen zu werden, selber Ubernahmen tétigen um
sich Know-How eines Targets anzueignen, dass die Performance der eigenen Ver-
mogensgegenstiande verbessern soll (Gerpott 1993, S. 123; Vogel 2002, S. 34). Auch
eine gegenseitige Verbesserung durch die Zusammenlegung der , Best Practices® aus

beiden Unternehmen ist denkbar (Uder & Kramarsch 2001; Eccles et al. 1999).

Trotz dieser Erklarungsansétze besitzen fir Wirtz (2012, S. 25) nur die Transaktions-

kosten- und Prinzipal-Agenten-Theorie einen wesentlichen Erklarungsgehalt bei der

46 Das effizientere Management kann z.B. darin bestehen, dass das Management des K&ufers

iiber Kompetenzen verfiigt, die auch zur Losung von Problemen des Targets geeignet sind
(Ansoff 1965, S. 80).
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Tabelle 3.3: Property-Rights-, Transaktionskosten-, Prinzipal-Agenten-Theorie

Vergleich von

Property-Rights Transaktionskosten Prinzipal-Agent
Gegenstand Institutionelle Rahmen- Transaktionsbeziehung Prinzipal-Agent-
bedingungen Beziehung
Einheit Individuum Transaktion Individuen
Gestaltung Handlungs- bzw. Verfi- Koordinationsmecha- Auftragsbeziehung
gungsrechte nismen
Beurteilung Transaktionskosten & Transaktionskosten Agency-Kosten

Wohlfahrtsverluste

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Picot (1991) und Picot & Picot (2012, S. 100).

Betrachtung von M&A und insbesondere bei der Wahl der Kaufpreiszahlungsform
(vgl. Martin 1996, wie z. B. Barzahlung, Aktien oder auch Earnouts). Allerdings
kann und sollte die Property-Rights-Theorie als Rahmenwerk fiir die beiden ge-
nannten Ansétze gesehen werden (Woéhe & Doéring 2010, S. 22 und vgl. Tabelle 3.3).

3.3.3 Transaktionskostentheorie

Die Transaktionskostentheorie (TAC, Transaction Costs) geht hierbei auf William-
son (1975, 1981, 1985, 1996, 2008) zurtick und kann als eine Erweiterung des vor-
angegangenen Ansatzes interpretiert werden. So bilden die Annahmen der Infor-
mationsokonomik und der Property-Rights-Theorie auch das Fundament bzw. den
Rahmen fiir die TAC (vgl. Tabelle 3.3). Dies gilt zum einen fiir die begrenzte Ra-
tionalitat (Bounded Rationality) der Wirtschaftssubjekte, als auch fiir das hieraus
resultierende opportunistische Verhalten (Cezanne & Mayer 1998). Im Mittelpunkt
der TAC steht natiirlich die Transaktion, die im Wesentlichen in der Ubertragung
von Eigentumsrechten (z.B. nach Abschluss eines Kaufvertrages) gesehen werden
kann, und die hiermit verbundenen Kosten (Richter & Furubotn 2010, S. 56; Gobel
2002, S. 129). Diese Kosten entstehen — dhnlich wie bei der Property-Rights-Theorie

— ex ante im Rahmen der Anbahnung, der Vereinbarung, als auch ex post in Form
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von Durchsetzungs-, Kontroll- und Anpassungskosten der Vertrdge zwischen den

Akteuren (Picot 1991 und vgl. Tabelle 3.4).

Hierbei sind die Vertriage iiber die Verfligung von Giitern, Dienstleistungen oder
auch ganzen Unternehmen i. d. R. unvollstandig und es wird von relationalen Vertra-
gen gesprochen (Welge & Al-Laham 2012, S. 50; Richter & Furubotn 2010, S. 184;
Cezanne & Mayer 1998). D.h., es konnen nicht alle Eventualititen einer solchen
Transaktion explizit beriicksichtigt werden (Woratschek & Roth 2005).*” Der ent-
stehende vertragliche Freiraum kann opportunistisch — also zu Lasten des anderen
Vertragspartners — zur eigenen Nutzenmaximierung ausgenutzt werden, insbesonde-
re wenn den Akteuren Risikoneutralitiat unterstellt wird (Williamson 2008; Scherm
& Pietsch 2007, S. 50). Das Ziel ist es, durch die Wahl der jeweils geeigneten In-
stitutionen — wie z. B. der Hierarchie — Transaktionskosten zu minimieren (Ménard
& Shireley 2008; Swoboda 2005). Wahrend also in der Neoklassik der Preis als ko-
stenloser Allokationsmechanismus gesehen wird, treten in der NIO bzw. der TAC
die Koordinationsprobleme und die damit verbundenen Kosten in den Vordergrund

(Erlei et al. 1999, S. 45).

Auch bei M&A koénnen Transaktionskosten den entsprechenden Phasen zugeordnet
werden (Reuer et al. 2004; Lindstadt 2006; Wirtz 2012). In der Pre-Closing-Phase
bis zum Vertragsschluss entstehen dem Kéaufer im Wesentlichen Such- und Bewer-
tungskosten fiir einen geeigneten Ubernahmekandidaten (Anbahnungskosten), sowie
die Vereinbarungskosten der(s) Vertragsverhandlung, -formulierung und -abschlusses
(Reuer & Shen 2004; Ghauri & Buckley 2003). In der Post-Closing-Phase entstehen
vor allem Kosten der Integration (vertragliche Abwicklungskosten), sowie Kosten der
Kontrolle und Durchsetzung der geschlossenen Ubernahmevertrige zwischen Kéaufer
und Verkdufer (Shimizu et al. 2004; Ewelt-Knauer et al. 2011). Im Rahmen von

vollstdndigen Akquisitionen diirften die Abwicklungskosten im Vordergrund stehen,

47 Hierin ist auch der wesentliche Unterschied zum Property-Rights-Ansatz zu sehen, welcher

i.d.R. von vollstandigen Vertragen ausgeht, wahrend der Transaktionskostenansatz von un-
vollstandigen Vertragen ausgeht (Alaranta & Parvinen 2004).
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da zwischen Kéaufer und Verkéufer i. d. R. keine weitergehenden vertraglichen Bezie-
hungen angenommen werden konnen (Schmitting 2011), anders als z. B. bei den in
Abschnitt 2.3.2 angesprochenen bedingten Kaufpreiszahlungen, welche einer weite-

ren Kontrolle bzw. Durchsetzung durch den Kéufer bediirften.

Zu den Koordinationsmechanismen — also den Institutionen der TAC — gehéren
die Abwicklung von Transaktionen tiber den Markt, in hybriden Beziehungen (z. B.
Joint Ventures) und in Hierarchien (Ménard 2008; Gilroy et al. 2008). Hierbei spielen
die Einflussgroflen die Spezifitat des Vermogensgegenstands, der Unsicherheit und
der Haufigkeit der Transaktion (Frequency) eine entscheidende Rolle und kénnen
entweder die Transaktionskosten erhohen oder verringern (Williamson 1981; Opper
2001). Insbesondere bei hdufigen marktmafigen Beziehungen — z.B. Lieferanten-
vertrage fiir Inputfaktoren der Produktion — erhéhen sich die Transaktionskosten.
Auch wenn Vermogensgegenstéinde mit einer hohen firmenspezifischen Gebunden-
heit (Asset Specificity) — z. B. auch personengebundenes Wissen — oder unter hoher
Unsicherheit verauflert werden sollen, fallen i.d. R. hohere Transaktionskosten an
(Picot et al. 2003, S. 50 f.; Scherm & Pietsch 2007, S. 50 f.). Im Abschnitt 3.1
wurden bereits mogliche Synergien aus dem horizontalen Zusammenschluss von
Unternehmen angesprochen. Kosteneinsparungen konnen z. B. auch durch eine ver-
tikale Integration erreicht werden und auch ein wesentliches Motiv fiir den Kéufer
eines Unternehmens sein (Klein 2008). So kann z. B. eine Ubernahme entlang der
Wertschopfungskette, und durch den Wegfall der bisher marktmafligen Beziehung
mit einem Lieferanten, zu einer Reduzierung der Transaktionshaufigkeit und damit
von Transaktionskosten fiihren (Weston et al. 2003, S. 7; Glaum & Hutzschenreuter

2010, S. 70).

3.3.4 Prinzipal-Agenten-Theorie

Die Prinzipal-Agenten-Theorie (PAT) geht im Wesentlichen auf Jensen & Meckling
(1976) zuriick, wobei die wichtigsten Merkmale in Tabelle 3.3 dargestellt sind. Cha-
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Tabelle 3.4: Begrifflichkeiten der Transaktionskostentheorie

Transaktionskostentheorie

Kosten Annahmen EinflussgroBen Institutionen
Anbahnung Bounded Rationality Asset Specificity Market
Vereinbarung Oppurtunism Uncertainty Hybrid
Abwicklung Risk Neutrality Frequency Hierarchy

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Williamson (1981, 2008), Picot (1991, S. 148)
und Cezanne & Mayer (1998).

rakteristisch fiir diesen Ansatz ist der spezielle Vertragstyp des Auftrags (Picot 1991;
Opper 2001). Anders als beim Transaktionskostenansatz gibt es nun einen Prinzi-
pal als Auftraggeber und einen Agenten als Auftragnehmer (Richter & Furubotn
2010, S. 173; Cezanne & Mayer 1998). Im Rahmen einer Delegationsbeziehung be-
auftragt der Prinzipal den Agenten mit der Durchfithrung seiner Geschéfte (Arrow
1985; Pratt & Zeckhauser 1985; Woratschek & Roth 2005). Haufige Beispiele sind
die Beziehungen zwischen Kunden und Lieferanten, Eigenttimer und Manager oder
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat (Harris & Raw 1979; Picot 1991). Aufgrund
asymmetrisch verteilter Informationen zwischen diesen Parteien und mangelnder
Uberwachung, kann der Agent seinen Informationsvorsprung, der ihm einen diskre-
tiondren Handlungsspielraum eroffnet, zum eigenen Nutzen und zum Nachteil des

Prinzipals verwenden (Picot et al. 2003, S. 55; Richter & Furubotn 2010, S. 174).%8

Zur Uberwindung dieses opportunistischen Verhaltens muss der Prinzipal vertragli-
che Vereinbarungen und Kontrollinstanzen schaffen, die wiederum mit Kosten — den
sogenannten Agency Kosten — verbunden sind (Woratschek & Roth 2005). D. h., im
Mittelpunkt der PAT steht die Schaffung optimaler Vertriage und daraus folgend die

Minimierung von Agency-Kosten, welche die Wohlfahrtsverluste beziffern (Cezanne

48 Coase (1937) bemerkt, dass der entscheidende Unterschied zwischen einem Angestellten (Ser-

vant) und einem Agenten (Agent) in der Handlungsfreiheit zu sehen ist.
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& Mayer 1998; Wirtz 2012, S. 35). Zu diesen Kosten zahlen im Wesentlichen sowohl
die Uberwachungs- und Kontrollkosten des Prinzipals als auch die Signalisierungs-
kosten des Agenten, welche aufgrund von bestehenden Informationsasymmetrien
anfallen (Jensen & Meckling 1976; Scherm & Pietsch 2007, S. 61). Die letztgenann-
ten Kosten entstehen, wenn der Agent Signale an den Prinzipalen sendet, die sein
konformes Verhalten belegen sollen (Ross 1977; Spence 1973). Weiterhin kénnen
Residualverluste entstehen, die sich aus der Differenz zwischen den Nutzenmaxima

bei vollstandiger Information (First-Best-Losung) und unvollstandiger Information

(Second-Best-Losung) ergeben (Scherm & Pietsch 2007, S. 61 f.; Gobel 2002, S. 126).

Auch M&A-Transaktionen kénnen ein klassisches Prinzipal-Agenten-Problem kenn-
zeichnen, insbesondere bei borsennotierten Unternehmen bei denen regelmafig die
Leitung und das Eigentum auseinanderfallen (Achleitner et al. 2004; Timmreck 2003;
Wirtz 2012, S. 30).%° Die Ursachen dieser Probleme sind in der Pre-Closing-Phase zu
finden und resultieren in Agency-Kosten, aufgrund der unzureichenden Beobachtung
oder Anreizbindung zwischen den Eigentiimern als Prinzipal und den Managern als
Agenten des Kéufers im Vorfeld einer Ubernahme (Agrawal & Knoeber 1996; Ak-
highe et al. 2004).° Die Beziehung zwischen Kaufer und Verkéufer ist hierbei zwar
ebenfalls von Informationsasymmetrien bestimmt, allerdings besteht kein Auftrags-
verhaltnis zwischen beiden.?® Dennoch kann diese Beziehung als eine konfliktdre
Vertragsbeziehung®® bezeichnet werden, welche durch gestiegene Transaktionskosten
gepragt ist, aufgrund von Schwierigkeiten in der Beriicksichtigung aller wertrelevan-

ten Bestandteile in den Verhandlungen und in den unvollstandigen Vertragen einer

49 Bereits im Hinblick auf die Motive von M&A wurde in Abschnitt 3.1 auf zahlreiche dieser
Agenturprobleme (Free-Cashflow-, Managerialismus-Hypothese etc.) hingewiesen.

Im Weiteren soll von einem Auseinanderfallen des Signings und Closings abstrahiert werden,
so dass die Pre- und Post-Signing-Phase der Prinzipal-Agenten-Theorie mit der Pre- und
Post-Closing-Phase der M&A iibereinstimmt (Czajka 2008).

Im Abschnitt 4.3.2 wird noch einmal detaillierter auf diesen Sachverhalt eingegangen. An
dieser Stelle soll es dem Leser ausreichen, dass die Bedingungen fiir ein Auftragsverhéltnis
nach Arrow (1985) und Pratt & Zeckhauser (1985) nicht gegeben sind.

An dieser Stelle sei einem anonymen Gutachter der Zeitschrift Finanz Betrieb fiir diesen
Hinweis gedankt.

51

52
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M& A-Transaktion (Heimann et al. 2013; Wirtz 2012, S. 57; Piehler 2007, S. 200 und
vgl. auch Abbildung 3.2).

Auch in der Post-Closing-Phase einer M&A kénnen Agency-Kosten entstehen und
auf einer asymmetrischen Informationsverteilung zwischen Kaufern (Anteilseigner
und Manager) und den Akteuren (Manager und Mitarbeiter) des gekauften Unter-
nehmens beruhen (Schmitting 2011). Hierbei besitzen die Manager und Mitarbeiter
des gekauften Unternehmens natiirlicherweise die besseren Informationen und sind
daher die Agenten (Wirtz 2012, S. 33, 30; Ewelt-Knauer et al. 2011). Der Kaufer hat
i.d. R. ein Informationsdefizit z. B. bei der Integration und stellt somit den Prinzipa-
len dar. Auch hier kénnen die Agenten ihren Handlungsspielraum ausnutzen und den
Integrationserfolg durch Widerstidnde gegen die M&A (z. B. verminderte Leistung,
Abwanderung) gefahrden (Picot & Picot 2012). Neben den Handlungen der Agenten
konnen auch exogene nicht-beeinflussbare Umweltfaktoren sein Ergebnis und letzt-
endlich den Unternehmenserfolg beeinflussen, wobei dem Prinzipal unklar ist wie

grof dieser Einfluss ist (Gobel 2002, S. 113; Richter & Furubotn 2010, S. 174).53

3.4 Risiken in M&A

Der Kauf von anderen Unternehmen beruht nach Buckley & Ghauri (2002) bereits
auf zwei sehr starken Annahmen: (1) Der Kaufer kann Synergien mit dem neuen Un-
ternehmen erzielen und (2) der Kéufer kann den Marktpreis fir das Zielunternehmen
zahlen und dariiber hinaus weitere Wertsteigerungen erzielen (vgl. Gleichung 3.1).
Vor dem Hintergrund, dass der Marktpreis flir das Zielunternehmen bereits samt-
liche zukiinftigen Cashflowstrome antizipiert haben diirfte, sollte es keinen Spiel-
raum fiir einen Gewinn aus der Ubernahme geben. Hierin sehen die beiden Autoren

bereits einen wesentlichen Grund fiir das haufige Scheitern von M&A aus Kéufer-

53 Hierzu konnen z. B. die wirtschaftliche Entwicklung der Branche, das Landerrisiko oder auch

die Handlungen anderer Akteure im Umfeld der Unternehmen gezihlt werden, wobei i. d. R.
in der PAT keine Identifizierung oder Systematisierung dieser Faktoren unternommen wird
(Alparslan 2006, S. 18).
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Abbildung 3.2: Beziehungen in M&A-Transaktionen

Kaufer
Eigentumer <« » Manager

--------------------------------- Prinzipal-Agenten-Beziehung ----------smmmemrmmmnonsncenncceas

Vorfeldphase Transaktionsphase ‘ Integrationsphase Zeit (t)
// i // >
// // | //
Pre-Closing-Phase Closing Post-Closing-Phase

--------------- Konfliktare Vertragsbeziehung --------------
Kdufer 4—» Verkdufer

--------- Prinzipal-Agent --------
Kdufer <«—» Target

sicht. Nach Schmitting (2011) kénnen hierbei Akquisitionsrisiken im Wesentlichen in
die Transaktions- oder in die Integrationsphase eingeordnet werden. Dies entspricht
auch der Sichtweise von Caselli et al. (2006), der eine Unterteilung von Pre- und

Post-Closing-Risiken vornimmt (vgl. Abbildung 3.2).5*

3.4.1 Pre-Closing-Risks

In der Pre-Closing-Phase besteht ein grundsatzlicher Interessenskonflikt zwischen
Kéufer und Verkéaufer. Die Ursachen hierfiir liegen (1) in einer asymmetrischen Infor-
mationsverteilung iiber den Wert bzw. zukiinftigen Cashflow des Zielunternehmens,
(2) in einer fehlerhaften Cashflow-Diskontierung, sowie (3) in einer moéglichen adver-
sen Selektion. Hieraus konnen hohere Transaktionskosten und ein erhohter Kaufpreis

resultieren (Schmitting 2011; Czajka 2008; Matuschka 1990).

(1) Nach Lukas et al. (2012b) und Wirtz (2012, S. 32) ist das Kéduferunternehmen
in Persona des Managements schlechter iiber den Wert bzw. die Qualitat des Ziel-

unternehmens (Hidden Characteristics) informiert als dessen Verkdufer bzw. Ma-

54 Somit wird primér die risikobehaftete Beziehung zwischen Kaufer und Verkéufer betrachtet.

Von Risiken zwischen den internen und externen Akteuren (z. B. Banken, Maklern) wird an
dieser Stelle abstrahiert (Blex & Marchal 1990).
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nagement. Insbesondere immaterielle Vermogensgegenstande und personenbezogene
Faktoren — z. B. Patente, Goodwill, technisches Know-How der Mitarbeiter — des
Zielunternehmens kann ein Kaufer im Gegensatz zum Verkaufer ex ante haufig nur
schwer beurteilen und fithren zu unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen (Berens
et al. 2011b; Balakrishnan & Koza 1993; Blex & Marchal 1990). Im Rahmen des
statischen und vergangenheitsbezogen Substanzwertverfahrens kann eine Bewertung
dieser Vermogensgegenstiande zu erheblichen Differenzen zwischen den Akteuren fiih-
ren (Labbé 2004).%> So wird héufig auf Buchwerte der Bilanz zuriickgegriffen, die
den Wert immaterieller Vermogensgegenstéinde nur unzureichend abbildet, und zu-
dem wird der zuktnftige Erfolg des Targets aufler Acht gelassen (Lucks & Meckl
2002, S. 177; Timmreck 2003). Diese Bewertungen diirften noch erschwert werden
und mit hoheren Transaktionskosten einhergehen, wenn die beteiligten Unternehmen
aus unterschiedlichen Branchen, Lindern (Kultur-, Rechts- und Rechnungslegungs-
unterschiede etc.) stammen (Mantecon 2009; Wesner 2002; Matuschka 1990) oder
die M&A in wirtschaftlichen Krisenzeiten stattfinden (Classen & Storring 2012; von
Braunschweig 2010).

Im Rahmen der alternativen Gesamtbewertungsverfahren (z. B. Discounted-Cashflow,
DCF) konnen sich unterschiedlichen Erwartungen tiber den zukiinftigen Erfolg des
Zielunternehmens und die zu realisierenden Synergien zwischen Kéufer und Verkau-
fer ergeben und ebenfalls den Kaufer der Gefahr aussetzen, einen zu hohen Kaufpreis
zu zahlen (Eckbo 2009; Reuer et al. 2004).°® Vor dem Hintergrund der bereits in
Abschnitt 3.1 betrachteten personlichen Motive von Managern des Kéaufers kann es
zu Uberschitzungen der zukiinftigen Cashflows oder von mdéglichen positiven Syn-
ergien durch den Zusammenschluss kommen (Labbé 2004; Blex & Marchal 1990).

Die Motive hierfur liegen weniger im Interesse der Anteilseigner des Kauferunterneh-

55 Bei den Substanzwertverfahren kénnen die Vermégensgegenstinde zum Wiederbeschaffungs-

wert bzw. Liquidationswert angesetzt werden (Lucks & Meckl 2002, S. 177).

Die DCF-Methode als Bruttoverfahren (Entity-Ansatz) wird international und zunehmend
auch in Deutschland bei der Bewertung von Unternehmen angewendet (vgl. Gleichung 3.3;
Vogel 2002, S. 183; Lucks & Meckl 2002, S. 178; Mukherjee et al. 2004, Bruski 2005).

56
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mens, als vielmehr in der personlichen Nutzenmaximierung des Agenten, die zumeist
auch nicht mit dem spéateren Erfolg der M&A einhergehen (Glaum & Hutzschen-
reuter 2010, S. 84 und vgl. Tabelle 3.1). Dariiber hinaus ist das Kdufermanagement
im Vergleich zu den Akteuren des Targets i.d. R. weniger risikoavers, weil (i) der
Misserfolg einer Unternehmensiibernahme héufig erst nach einigen Jahren sichtbar
wird, (ii) der Misserfolg der Téatigkeit des Managements zuschreibbar sein muss und
nicht z. B. externen Umweltfaktoren oder den restlichen Mitarbeitern des Zielun-
ternehmens und (iii) selbst im Falle eines Fehlschlags Arbeitsvertrige bis zum En-
de abgegolten werden oder hohe Abfindungen nach sich ziehen (Schmitting 2011).
Derartige risikobehaftete Wert- bzw. Erfolgsiiberschétzungen, verbunden mit hohen
Transaktionskosten und/oder einer zu hohen Pramie fiir den Verkédufer des Zielun-
ternehmens, kénnen zu einem negativen Nettoakquisitionswert (NAV < 0) fithren
und driicken sich ebenfalls in einem zu hohen Kaufpreis aus (DePamphilis 2011a,

S. 45; Gaughan 2011, S. 135; Caselli et al. 2006 und vgl. Gleichung 3.1).

(2) Neben den Fehleinschétzungen tber die zukinftigen Cashflows des Zielunter-
nehmens, besteht auch die Frage nach einer entsprechenden Diskontierung und die
Schwierigkeiten einen geeigneten KalkulationszinsfuBl zu finden (Baecker et al. 2003;
Timmreck 2003 und vgl. Gleichung 3.3). Wie die Studie von Mukherjee et al. (2004)
zeigt, werden in der Mehrheit der untersuchten Félle die Kapitalkosten (Weigh-
ted Average Cost of Capital, WACC) des Kéauferunternehmens auch zur Bewertung
des Zielunternehmens mit dem Discounted-Cashflow-Verfahren herangezogen. Diese
Kosten berechnen sich als die durchschnittlichen gewichteten Eigen- und Fremd-
kapitalkosten (EK, FK) einer Unternechmung (Wirtz 2012, S. 234 f.; Brigham &
Ehrhardt 2010, S. 336):

EK

FK
EK+FK\[

WACC = R.p+ RupBi] +(1 — 7)=—————Rpk (3.10)

EK + FK

Rk

Hierbei wird i.d. R. das CAPM (Capital Asset Pricing Modell) zur Berechnung der

Eigenkapitalkosten (Rgg) herangezogen, bei dem ein Investor eine Mindestverzin-
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sung aus risikolosem Zins (R, ) zuziiglich einer anteiligen Marktrisikopramie (Rp/p)
fir das Unternehmen, dessen Anteil mittels des Betafaktors () gemessen wird, for-
dert (Steiner & Bruns 2012, S. 25 f.; Mayo 2011, S. 322).5" Die Verwendung des
Kiufer-WACCs hat insofern einen Sinn, dass natiirlich nach der Ubernahme und
der Eingliederung des Targets die Cashflow-Strome dem Kéufer zuflieen, allerdings
auch nur dann wenn sowohl die Kapitalstruktur (Eigen- zu Fremdkapital) als auch
das Risiko () von beiden Unternehmen gleich sind. Sollte allerdings das Risiko bei
dem Target hoher sein als beim Kéufer (c. p., Kapitalstruktur, Steuersatz 7), ergibt
sich das Problem, dass der NPV hoher ausféllt, als wenn mit einem hierfiir angepass-
ten WACC, welches das hohere Risiko des Targets wiedergibt, diskontiert worden
ware (Trigeorgis 2000, S. 46 f.; Mukherjee et al. 2004). Wird nach dem Zusam-
menschluss das hohere gemeinschaftliche Risiko antizipiert, fithrt dies richtigerweise
zu einer stiarkeren Diskontierung der erwarteten gemeinsamen Cashflows. Im Endef-
fekt kommt es dazu, dass die Synergien AV in Gleichung 3.1 negativ werden und in

der Summe mit Pramien und Transaktionskosten ein negativer N AV erzielt wird.

(3) Neben diesem Risiko konnen auch Asymmetrien tiber wertrelevante Informa-
tionen ex ante zu einer systematischen Selektion schlechter Ubernahmekandidaten
(Adverse Selection) fihren (Balakrishnan & Koza 1993; Kumar 2005; Kohli & Mann
2013). Hierbei handelt es sich um das berithmte ,, The-Market-for-Lemons-Problem*
nach Akerlof (1970). Ubertragen auf M&A bieten die Kaufer aufgrund der bestehen-
den Informationsrisiken einen zu niedrigen Kaufpreis, so dass die Zielunternehmen
mit guter Qualitdt den M&A-Markt verlassen, wahrend die schlechten Unternehmen
— mit zweifelhaften Wert — zurtickbleiben (Reuer et al. 2004, vgl. auch Emons 2001
und Eilenberger et al. 2012, S. 388). Diese werden am Ende vom Kéauferunterneh-

men tibernommen bzw. wenn kein Einigungsbereich beim Kaufpreis besteht, kommt

57 Der Betafaktor (3; = cov (R;, Ry) /var (Ry,)) wird i.d.R. auf Basis des Marktmodells ge-
schétzt und gibt das systematische Risiko einer Unternehmung im Vergleich zu einem Markt-
portfolio R,, wieder (Beike & Schliitz 2005, S. 165 f.; Kruschwitz 2012, S. 216). Die Marktri-
sikoprdmie (R p) ist die Differenz zwischen der erwarteten Rendite des Marktes IE(R,,) und
dem risikolosen Zins R,; (Brigham & Ehrhardt 2010, S. 247; Alexander 2008, S. 252 f.).
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es zum ,Marktversagen® (Picken 2003, S. 42 FN 41; Feil & Weiser 2004; Tallau
2009b).%® D.h. trotz der Bereitschaft des Kéaufers nach externem Wachstum und
geeigneter Targets kommt es zu keiner Transaktion mit entsprechenden Synergien

und im Endeffekt nicht zu einer gesamtwirtschaftlichen Verbesserung.

Losungsansatze

In der Arbeitskonomik finden sich zahlreiche Losungsanséitze fiir das Problem der
Bewertungsunsicherheit bei Mitarbeitern (Hidden Characteristics), die sich ohne
Weiteres auch auf die Beziehungen der Akteure in der Transaktionsphase der M&A
tibertragen lassen (Schmitting 2011; Cain et al. 2011; Piehler 2007, S. 13 und vgl.
Tabelle 3.5). So beschreibt z. B. Spence (1973) das Einstellen von Mitarbeitern als
ein Investment unter Unsicherheit, da insbesondere deren Leistung fiir den Prinzipal
(Arbeitgeber) nicht ohne weiteres beobachtbar ist (Holmstrom 1979; Harris & Raw
1979). In dieser Hinsicht besteht auch zwischen dem Kéufer eines Unternehmens und
den durch die Ubernahme neu hinzugewonnenen Mitarbeiter des Zielunternehmens
Unsicherheit iiber deren zukiinftige Performance (Cain et al. 2011). In Abschnitt
2.3.2 wurde bereits angemerkt, dass die zukiinftige Performance der gemeinsamen
Unternehmung zu einem wesentlichen Teil von der erfolgreichen Integration der Hu-
man Ressource abhangt. Zu den haufigsten Losungsansatzen lassen sich nach Picot
(2005) und Heimann et al. (2012) Mafinahmen wie (1) das Signalling, (2) das Scree-
ning und (3) die Self-Selection zéhlen.

(1) Beim Signalling ergreift der Verkaufer die Initiative, der durch entsprechende
Handlungen (Signale) dem Kéufer eine gute Qualitit seines Zielunternehmens sig-
nalisieren mochte (Reuer & Shen 2004; Beard 2004, S. 14). Ein glaubhaftes Signal
vom Verkaufer kann z. B. in einer vorab selbst durchgefithrten oder extern an eine

Wirtschaftspriifungsgesellschaft vergebenen Due Diligence (Vendor Due Diligence)

%8 Uberhohte Kaufpreise werden gelegentlich aus strategischen Griinden gerechtfertigt (z. B. Auf-

kauf eines Wettbewerbers), allerdings sollte sich dies immer auch im Bewertungskalkiil des
Kéaufers widerspiegeln (Lucks & Meckl 2002, S. 190 f.).
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bestehen (Czajka 2008; Ewelt-Knauer et al. 2011). Hierdurch soll glaubhaft die Qua-
litdt des Zielunternehmens — eines gegenwartig und auch zukiinftig erfolgreichen
Unternehmens — und das Vertrauen in die Angaben des Verkdufers unterstrichen
werden. Das Unterlassen z. B. von freiwilligen Priifungen kann als ,,schwaches Sig-
nal“ des Verkaufers gewertet werden und zu einem Ausschluss des Unternehmens
als ein potentieller Ubernahmekandidat fiihren (Hart & Moore 1990). Auch miissen
mit der Signalerzeugung Kosten verbunden sein, so dass die Zielunternehmen mit
guten Eigenschaften geringere Signalkosten haben, als die mit schlechten Qualita-
ten (Emons 2001; Wolter 2008). Auf diese Weise kénnen Informationsasymmetrien
in Form von Bewertungsdifferenzen zwischen Kéaufer und Verkaufer — manifestiert
im Zielunternehmen — aufgelost werden (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 123;
Frankel 2005). In diesem Zusammenhang muss allerdings auch immer der Trade-
off zwischen den Kosten des Signals und den Vorteilen aus der Offenlegung von

Qualitétseigenschaften berticksichtigt werden (Wolter 2008).

(2) Beim Screening (systematisches Durchleuchten) ergreift das Kauferunternehmen
die Initiative, um zusétzliche Informationen zu erhalten, mit deren Hilfe er die Quali-
tat des Zielunternehmens besser einschétzen kann (Picot et al. 2003, S. 57; Alaranta
& Parvinen 2004; Piehler 2007, S. 13). So kann bzw. sollte der Kaufer ebenfalls eine
sorgfiltige Unternechmensbewertung (Due Diligence) durchfithren oder Intermediére
mit besseren Informationen einschalten (z. B. Unternehmensmakler, Investmentban-
ken) und so versuchen, mégliche Risiken aufzudecken und eine Angleichung der
Kaufpreisvorstellungen zu erreichen (Berens et al. 2011a; Czajka 2008; Beard 2004,
S. 19).5% Der Abbau von Asymmetrien kann sich allerdings als schwierig erweisen.
Denn neben den Kosten der Informationsbeschaffung und -verarbeitung, kénnten
auch die generell vorhandenen Auswertungsfahigkeiten von Informationen der bei-
den Unternehmen nicht ausreichend sein und selbst durch die Hilfe von Dritten (z. B.

von Wirtschaftspriifern) kénnten Informationsasymmetrien nicht aufgelost werden

59 Das Screening wurde hierbei bereits als ein wichtiger Bestandteil des Akquisitionsprozesses

beschrieben (vgl. Tabelle 2.5).
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bzw. mit unwirtschaftlich hohen Kosten verbunden sein (Baums 1993; Ragozzino &
Reuer 2009). So geht die Einschaltung von Beratern bei einer M&A nicht generell
mit einem positiven Kapitalmarkterfolg einher (DePamphilis 2011b, S. 100).

(3) Die Selbstselektion (Self-Selection) ist eine Kombination von Screening und Si-
gnalling (Picot et al. 2003, S. 57 f.; Welge & Al-Laham 2012, S. 52 f.).°0 Hierbei
werden dem Verkédufer verschiedene Handlungsmoglichkeiten (Vertrage bzw. Ver-
tragsausgestaltungen) vom Kéaufer angeboten und der Verkaufer offenbart durch
seine Wahl die verborgenen Eigenschaften seines Unternehmens bzw. seine verbor-
genen Absichten (Piehler 2007, S. 13; Alparslan 2006, S. 29). Mit der Annahme einer
dieser Alternativen signalisiert der Verkdufer seine Glaubwiirdigkeit, dass z. B. seine
Erfolgsversprechungen iiber das Zielunternehmen der Wahrheit entsprechen und der
geforderte Kaufpreis gerechtfertigt ist (Picot et al. 2003, S. 57; Rothschild & Stiglitz
1976). Bei Caselli et al. (2006) lasst sich eine entsprechende Technik finden, die eine
Selbstselektion der Verkdufer (Targets) erméglicht, ndmlich in Form der Annahme
oder Ablehnung von Kaufpreiszahlungen, die an den zukunftigen Erfolg des zusam-
mengeschlossenen Unternehmens (z. B. Aktien des Kéufers mit einer Halteperiode
nach der M&A) bzw. an den Erfolg des Targets (z. B. der Earnout) gebunden sind
(vgl. auch Heimann et al. 2012).

3.4.2 Post-Closing-Risks

Im Gegensatz hierzu besteht nach Schmitting (2011) und Cain et al. (2011) das
Post-Closing-Risiko in dem Misserfolg der Integration des Zielunternehmens. Hier-
bei werden Fehler in der Restrukturierung oder der Fortfithrung als ,,Stand-alone-

Unternehmen* gemacht , die zu einem groflen Teil die Human Ressource und dessen

Management betreffen (Picot & Picot 2012; Nagel 2009; Lucks & Meckl 2002, S. 132

60 In der Literatur wird hiufig Selbstselektion als Fortsetzung des Screenings gesehen und keine

weitere Differenzierung vorgenommen (Emons 2001; Wolter 2008).
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Tabelle 3.5: Misserfolg von M&A — Ursachen, Risiken und Ldsungsansatze

Informationsasymmetrien

Ursachen Risiken Losungen
Pre-Closing Hidden Characteristics,  Adverse Selektion, Signalling,
(Hidden Information) Bewertungsprobleme  Screening,

Self-Selection

Post-Closing Hidden Information, Moral Hazard, Monitoring,
Hidden Action, Hold-up Anreizmechanismen
Hidden Intention

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Gébel (2002, S. 110), Picot et al. (2012, S. 95),
Piehler (2007, S. 13 f.), Scherm & Pietsch (2007, S. 56), Czajka (2008), Schmitting (2011) und
Wirtz (2012, S. 32 ff.).

f.; Napier 1989).5! Diese werden auch im Rahmen einer Due Diligence, die sich wei-
testgehend den vergangenheitsorientierten Informationsrisiken widmet, nur unzurei-
chend erfasst (Schmitting 2011). Derartige Probleme kénnen dazu fiihren, dass sich
die bereits dargestellten Motive (wie z. B. operative und strategische Synergien) des
Kéufers nicht erfiillen und am Ende die Fehleinschatzung des Kaufpreises bewahr-
heiten oder sogar verstirken (Caselli et al. 2006; Czajka 2008). Die wesentlichen
Ursachen hierfiir liegen ebenfalls in einer asymmetrischen Informationsverteilung
zwischen dem Kéufer und den Managern bzw. Mitarbeitern des Targets (Ragozzino
& Reuer 2009; Datar et al. 2001). Die Beziehung bezeichnet wieder ein klassisches
Auftragnehmer und -geberverhaltnis im Sinne der Prinzipal-Agenten-Theorie (vgl.
Abbildung 3.2). Insbesondere versteckte Handlungen (Hidden Actions), Informa-
tionen (Hidden Informations) bzw. Absichten (Hidden Intentions) der Mitarbeiter
konnen den Erfolg der Integration gefihrden (von Lojewski 2009; Picot 2005).52

61 Insbesondere integrative Risiken — z. B. Abwanderung von erfolgskritischem Humankapital —

die den Erfolg der M&A gefihrden, werden als Potenzialrisiken bezeichnet (Schmitting 2011).

62 Hierbei sind im ersten Fall die Handlungen des Agenten ex post fiir den Prinzipal nicht

beobachtbar, im zweiten Fall besitzt der Agent ex post Informationen iiber die der Prinzipal
nicht verfigt und im dritten Fall sind ex ante die Absichten des Agenten dem Prinzipal
verborgen, fithren aber ex post zu Problemen (Gobel 2002, S. 102 f.)
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Im Zuge der Ubernahme sind die Mitarbeiter regelméBig durch einen Arbeitsplatz-
abbau des Kéufers bedroht, der dazu dient, um z. B. Synergien zu realisieren oder
einer missgliickten Integration und damit verbundenen Kosten entgegenzuwirken
(Schmitting 2011; Blex & Marchal 1990). Im Zuge der Unsicherheit einer M&A ist
somit eine direkte Zuordnung der Arbeitsleistung nicht mehr ohne weiteres mog-
lich und kann zu opportunistischem Handeln der Agenten fiihren, welches als Moral
Hazard bezeichnet wird (Harris & Raw 1979; Scherm & Pietsch 2007, S. 57 f.; Wirtz
2012, S. 34 1.).9 Hierbei nehmen die Manager /Mitarbeiter im Zielunternehmen sché-
digende Handlungen vor, indem sie z. B. aktiv ihre Leistung reduzieren oder sich pas-
siv der Integration ihres Unternehmens widersetzen (Picot 2005; Sudarsanam 2010,
S. 710 f.; Nagel 2009). Beim Hold-up signalisieren wichtige Mitarbeiter ex ante — also
vor dem Closing — zunéchst ihren Verbleib im Unternehmen, drohen aber nach der
Ubernahme dem Prinzipalen mit einer Abwanderung ( Hidden Intention), um bspw.
hohere Lohne zu fordern (Gobel 2002, S. 103; Lindstadt 2006; Scherm & Pietsch
2007, S. 57). Anders als beim Moral Hazard ist die Abwanderung eines Mitarbeiters
ex post fiir den Kaufer natiirlich zu beobachten. Insbesondere der mogliche Abfluss
von Humankapital und damit von personengebundenem Wissen stellt ein grofles Ri-
siko fiir den Erfolg der M&A dar (Wirtz & Wecker 2006; DePamphilis 2010, S. 207;
Nagel 2009). Dartiber hinaus konnen die aktiven Widerstdnde und das Fehlverhal-
ten der Manager und Mitarbeiter gegen eine M&A dessen Erfolg gefdhrden (Picot
& Picot 2012; Napier 1989).

Neben diesen Potenzialrisiken konnen auch negative Synergieeffekte in Akquisitio-
nen — sogenannte Dyssynergien — auftreten (Leithner & Liebler 2003; Vogel 2002,
S. 33). Diese Kosten entstehen fiir die Integration des akquirierten Unternehmens in
das Kauferunternehmen oder deren Eingliederung in die Holdingsstruktur des Kéau-

fers, wie z. B. in Form von Inflexibilitdts-, Koordinations- und Kompromisskosten

63 Hidden Informations / Actions des Agenten sind hierbei ursichlich fiir das Moral Hazard

(moralisches Risiko), welches der Versicherungstheorie entstammt (Richter & Furubotn 2010,
S. 174).
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(Vogel 2002, S. 264; Jansen 2008, S. 331). Die negativen Synergieeffekte kénnen die
positiven Erfolgspotentiale tiiberlagern und stellen auch eine héufige Ursache fiir fehl-
geschlagene Ubernahmen und einen Wertverlust des Akquisiteurs dar (Schmitting
2011). Somit muss ein Kaufer bei Akquisitionen nicht nur auf die Starke von mog-
lichen Synergieeffekten achten, sondern auch auf deren Richtung. Allerdings sollten
bereits im Rahmen einer Due Diligence die wesentlichen Risikofaktoren identifiziert

und berticksichtigt worden sein (Berens et al. 2011a).

Losungsansatze

Zur Losung dieser Informations- und Potenzialrisiken bei M&A kommen klassi-
sche Instrumente der Prinzipal-Agenten-Theorie in Frage, sowohl in Form von (1)
Kontroll- als auch in Form von (2) Anreiz- bzw. Bindungsmechanismen (Wirtz 2012,

S. 59 ff.; Scherm & Pietsch 2007, S. 56; Heimann et al. 2013).

(1) Zu den erstgenannten Mechanismen wird das sogenannte Monitoring gezéhlt,
bei dem Kontrollsysteme durch den Kaufer installiert werden und sich zur Uber-
wachung der Handlungen der Manager bzw. der Mitarbeiter eignen (Lukas et al.
2012b; Alaranta & Parvinen 2004). Zum einen dienen derartige Mafinahmen der
Abschreckung und zum anderen als Grundlage um entsprechende Sanktionen (z. B.
Entlassung) bei nicht-konformen Handlungen bzw. Leistungen gegeniiber den Agen-
ten auszusprechen zu konnen (Prendergast 1999). Die intensivierte Uberwachung
der M&A und insbesondere der Leistung der Manager und Mitarbeiter diirfte sich
jedoch in dieser Umbruchphase als besonders schwierig erweisen und dartiber hinaus
mit erheblichen, zusétzlichen Agency-Kosten verbunden sein (Datar et al. 2001; Pi-
cot 1991; Amihud & Lev 1981).5¢ Zudem kann auf schidliche Handlungen nur passiv
ex post reagiert werden und diese nicht aktiv verhindert werden. Auch werden der-

artige Uberwachungen hiufig als restriktiv von den Agenten empfunden und kénnen

64 Als schwierig diirfte sich insbesondere die Zuordnung der Minderleistung auf einzelne Mit-

arbeiter erweisen, da diese nur schwer von exogenen Faktoren in Form der Leistung aller
beteiligten Akteure einer M&A und auch allgemeinen Umweltentwicklungen (z. B. schlechte
Kundenresonanz auf die M&A) zu trennen sind (Gobel 2002, S. 102; Nagel 2009).
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zu neuen Problemen des Moral Hazard fithren (vgl. hierzu Milgrom & Roberts 1992,
S. 186). Auch die stiarkere Kontrolle von Managern des Kauferunternehmens durch
die Anteilseigner, z. B. durch die disziplinierende Wirkung von Fremdkapital, kann

als Losung angedacht werden (vgl. hierzu Jensen & Meckling 1976).5°

(2) Zu den aktiven und préventiven Mafinahmen kénnen insbesondere Anreiz- und
Bindungsmechanismen gezéhlt werden (Woratschek & Roth 2005; Scherm & Pietsch
2007, S. 57). Mit Hilfe dieser Mafinahmen soll ein konformes Verhalten oder ein
Abwandern der Mitarbeiter verhindert werden. Im Rahmen der Prinzipal-Agenten-
Theorie werden hierbei haufig leistungsabhéngige Vergiitungskomponenten im Ge-
halt des Mitarbeiters vereinbart und kénnen auch bei einer M&A-Transaktion an-
gedacht werden (Milgrom & Roberts 1992, S. 206 ff.; Piehler 2007, S. 210 f.; Wirtz
2012, S. 33). Nur bei konformen Verhalten im Sinne der Anteilseigner als Prinzipal,
werden zuséatzliche Zahlungen neben dem fixen Gehalt geleistet. Derartige Anreiz-
vergiitungen konnen hierbei auch zwischen dem Kéufer und Verkéufer vereinbart
werden, unter der Bedingung natiirlich, dass der Verkaufer als Manager weiterhin im
Unternehmen verbleibt und z. B. fiir seine Erfolgsversprechungen, die er dem Kaufer
gemacht hat, einsteht (Reum & Steele 1970; Datar et al. 2001). Mit der Weiterfiih-
rung des Targets durch den Verkdufer im Auftrag des Kéufers entsteht wiederum
ein klassisches Prinzipal-Agenten-Problem.% In dieser Hinsicht findet eine Interes-
sensangleichung zwischen Verkdufer und Kéaufer statt und mindert so das Problem
der Hold-up-Problematik (Picot et al. 2003, S. 59; Alparslan 2006, S. 275). Eine
derartige Angleichung der Interessen zwischen Kéaufer und Verkédufer kann durch
den Einsatz sogenannter ,Geiseln® (Hostage) geschehen, um opportunistisches Ver-
halten des Verkédufers zu verhindern (Nooteboom 1999, S. 20; Richter & Furubotn
2010, S. 184). Hierbei konnte die vom Kéaufer zuriickgehaltene Kaufpreiszahlung als

eine mogliche Form der Geisel interpretiert werden (Rubin 2008). Derartige Ent-

65 Ein dhnliches Signal besteht z.B. in einem Bérsengang (IPO, Initial Public Offering), wo-

durch das Zielunternehmen zahlreiche Publizitdtspflichten erfiillen muss und hierdurch die
Vertrauenswiirdigkeit dem Investor signalisiert (Reuer & Shen 2004).

66 Diese Behauptung wird in Abschnitt 4.3.2 noch eingehend begriindet.
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lohnungsschemata finden auch bei M&A ein Pendant, namlich in den bedingten

Kaufpreiszahlungen der Earnout-Regelung (Caselli et al. 2006).

3.4.3 Resiimee

In den vorangegangenen Abschnitten wurden die geringen Erfolgsaussichten von
M&A fiir den Kaufer néher erldutert. Diese sind neben den dargestellten z. T. nicht-
wertsteigernden Motiven auch in den Wertiiberschatzungen beziiglich des Zielunter-
nehmens und den damit spater realisierten negativen Synergien begriindet. Hierbei
konnen die ambitionierten Zielsetzungen des Kauferunternehmens haufig nicht er-
fillt werden. Weiterhin wurden theoretische Erklarungs- und Losungsanséitze erlau-
tert, die zur Uberwindung der genannten M&A-Probleme geeignet sind. Vor diesem
Hintergrund wurde bereits an einigen Stellen das Instrument des Earnouts ange-
sprochen, welches sowohl in der Praxis Anwendung findet, als auch den formulierten
theoretischen Losungsansatzen gerecht wird. Neben dieser Kaufpreistechnik finden
sich auch klassische Akquisitionstechniken, wie z. B. partielle Ubernahmen oder Joint
Ventures, zur Uberwindung der dargestellten Risiken in M&A (Balakrishnan & Koza
1993; Ghauri & Buckley 2003; Reuer et al. 2004; Beard 2004, S. 4). Eine Gegentiber-
stellung und Bewertung dieser Techniken ist Teil des folgenden Kapitels, in dessen

Mittelpunkt allerdings der Earnout stehen soll.
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Earnout-Regelungen

Der Begriff des ,,Earnouts® geht auf Reum & Steele (1970) und stellt eine Vereinba-
rung iiber eine Anreizvergiitung zwischen Kéaufer und Verkaufer eines Unternehmens
dar. Insbesondere im angloamerikanischen Raum hat diese Kaufpreistechnik eine
weite Verbreitung zur Minimierung von Risiken in Mergers & Acquisitions gefun-
den. Die Transaktionszahlen der letzten Jahre zeigen — u.a. auch fiir Deutschland
— ein zunehmendes Interesse an solchen Regelungen bei Unternehmenstibernahmen
(Lukas et al. 2012b und vgl. Tabelle B.1). Im Weiteren liegt der Schwerpunkt auf

der Einordnung und Abgrenzung der Begrifflichkeit des Earnouts.

4.1 Definition und Abgrenzung

Nach Reuer et al. (2004), Eckbo (2009) und Cain et al. (2011) werden Earnouts
zu den bedingten Kaufpreistechniken mit Anpassungszahlungen (Contingent Pay-
ments) gezahlt. Derartige Zahlungen werden also nur realisiert, wenn zwischen dem
Kéufer und Verkéufer vorab vereinbarte Bedingungen eintreten (DePamphilis 2011a,
S. 181; Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 177; Frankel 2005). Von diesen Techniken

kénnen auch bedingte Instrumente abgegrenzt werden, die den Unternehmenswert
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direkt abbilden, wie z. B. Aktien mit einer Lockup-Period oder Verkauferdarlehen,
und die nicht zwangsweisen Anpassungszahlungen (z.B. in Form von Tilgungs-,
Zins- und Dividendenzahlungen) verursachen (Piehler 2007, S. 201; Moser 2011).
Neben diesen bedingten Zahlungsstrukturen besteht natiirlich fiir den Kéufer auch
die Moglichkeit eine feste Kaufpreiszahlung in Form von Bargeld oder besichertem
Fremdkapital zu leisten (Abhyankar et al. 2005; Bruner 2004b; Kreb & Walton 2005).
Im Weiteren liegt der Schwerpunkt auf der Abgrenzung dieser Zahlungsformen zum

Earnout bzw. — préaziser definiert — zur Earnout-Regelung.

4.1.1 Earnout-Regelungen

In der wissenschaftlichen Literatur lassen sich eine Vielzahl an Definitionen fiir Earn-
outs finden. Sie haben héufig einen praxisnahen Bezug und berticksichtigen charak-
teristische Merkmale nicht. Dennoch kann bei Reuer et al. (2004, S. 20) eine allge-
meine Definition des Earnouts gefunden werden, die im Querschnitt der aktuellen

Literatur Giltigkeit besitzen dirfte:

,Contingent earnouts (...) are deferred variable payments tied to the
target’s ability to meet prespecified performance goals within a certain

time frame after the deal has been consummated.”

Geméf dieser Definition besteht der Earnout aus der variablen Kaufpreiszahlung,
die aus mehreren periodischen Raten bestehen kann, welche an Zielwerte einer Be-
messungsgrundlage gebunden sind, die in einer Laufzeit nach dem Closing erreicht
werden miissen (Ihlau & Godecke 2010; Baums 1993; Reum & Steele 1970). In
diesem Zusammenhang muss zwischen dem eigentlichen Earnout und der umfas-
senderen Earnout-Regelung unterschieden werden.5” Mit der Earnout-Regelung soll

die gesamte Kaufpreisgestaltung (K Pg) der Transaktion beschrieben werden und

67 Die Earnout-Regelung wird auch als Earnout-Ansatz, -Methode, -Klausel oder -Vereinbarung

bezeichnet, wihrend der eigentliche Earnout auch variabler Kaufpreis, erfolgsabhéngige Zu-
satzzahlung, bedingte Zahlung oder Besserungsoption genannt wird (DePamphilis 2011a,
S. 49; Labbé 2004; Bruner 2004b; Feil & Weiser 2004; Czajka 2008).
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umfasst neben dem eigentlichen Earnout K P, auch den fest vereinbarten Kaufpreis
(K Py) der im Allgemeinen beim Closing gezahlt wird (Cain et al. 2011; Schiippen
2010; Thlau & Godecke 2010):58

KP; = KP; + KP, (4.1)

Insgesamt stellt die Earnout-Regelung eine rechtlich bindende finanzielle Vereinba-
rung zwischen den beiden Parteien dar und beinhaltet einen Anspruch des Verkaufers
auf einen Anteil am zukinftigen Erfolg des Targets (Bruner 2004a, S. 609). Eine sol-
che Vereinbarung kann grundsatzlich in zwei Formen ausgestaltet sein, (1) ndmlich
ob sémtliche Unternehmensanteile des Targets sofort oder (2) in einem mehrstufigen
Kaufverfahren erworben werden (Kiiting & Metz 2012; Tallau 2009a; Jaeger 2002
und vgl. Tabelle 4.1). Im ersten Fall wird vom Besserungsoptions-Modell gesprochen,
weil der Verkaufer zunichst einen niedrigeren festen Preis fiir die 100%-Beteiligung
akzeptiert und faktisch eine Option auf nachtriagliche Preiskorrektur vom Kéaufer er-
hélt, welche abhéngig ist von dem zukiinftigen Erfolg des Zielunternehmens (Knauer
& Pex 2011; Schiippen 2010). Diese Begrifflichkeit darf nicht mit dem Besserungs-
schein verwechselt werden, bei dem der Kaufer zunéchst einen niedrigeren Kaufpreis
eingerdumt bekommt (bspw. zur Liquiditatssicherung) und erst bei einer Verbesse-
rung seiner wirtschaftlichen Verhéltnisse der Restbetrag vom Verkéufer eingefor-
dert wird (Delcker 1992; Moser 2011). Im zweiten Fall wird von einem mehrstufigen
Kauf gesprochen, bei dem zunachst mehr als die Hélfte (> 50%) des Zielunterneh-
mens ibernommen und auf die restlichen Anteile eine Kaufoption eingeraumt wird,
welche schrittweise gegen Kaufpreiszahlungen tibernommen werden kénnen (Tallau
2009b; Feil & Weiser 2004; Jaeger 2002). Vor diesem Hintergrund weisen Earnout-
Regelungen grundsitzlich eine Ahnlichkeit zu partiellen Akquisitionen auf (Reuer

et al. 2004; Beard 2004, S. 3; Ragozzino & Reuer 2009). Auf wesentliche Unterschie-

68 Die feste — erfolgsunabhingige — Kaufpreiszahlung im Rahmen der Earnout-Regelung wird

auch als Basiskaufpreis oder fixe Kaufpreiskomponente bezeichnet (Labbé 2004; Jaeger 2002;
Piehler 2007, S. 209 f.).
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Abbildung 4.1: Ausgestaltung von Earnouts als Akquisitionstechnik
Closing

Pre-Closing-Phase ---------

Post-Closing-Phase
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Mehrstufige >50% Ubernahme Evtl. Ubergang Evtl. Ubergang Evtl. Ubergang
Akquisition und Kaufoption auf vom Restanteil vom Restanteil vom Restanteil
Restanteil am Target am Target am Target am Target
------------------------------ T Earnout-Periode 1
Partielle >50% Ubernahme Teilerwerb Teilerwerb Resterwerb von
Akquisition des Targets und von X Prozent von X Prozent X Prozent
(ohne Option) Kaufpreiszahlung am Target am Target am Target

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Reuer et al. (2004), Tallau (2009a),
Feil & Weiser (2004) und Jaeger (2002). Die Earnout-Periode wurde in der obenstehenden
Abbildung beispielhaft mit 3 Jahren angesetzt (vgl. auch Abschnitt 4.2.3).

de zwischen Earnouts, partiellen Akquisitionen und ebenfalls vergleichbaren Joint

Ventures wird in Abschnitt 4.4.3 eingegangen.

4.1.2 Einordnung

Neben der Earnout-Regelung lassen sich zahlreiche weitere bedingte Kaufpreiszah-

lungsinstrumente in der Literatur finden (Moser 2011; Eckbo 2009; Piehler 2007,
S. 33; Kreb & Walton 2005; Bruner 2004a, S. 610 und vgl. Tabelle 4.1).% Nach Mo-

ser (2011) kann generell zwischen Kaufpreisinstrumenten (1) der Pre-Closing- und

(2) Post-Closing-Phase differenziert werden (vgl. hierzu auch Abbildung 3.2).

69

Die Tabelle 4.1 stellt hierbei die in der Literatur am hiufigsten genannten Kaufpreiszahlungs-

formen dar und erhebt nicht den Anspruch der Vollstdandigkeit. So kénnen bei M&A auch
Kompensationen in Form von Realvermégen (Immobilien, Produkten, Produktionsanlagen
etc.), von immateriellen Vermogensgegenstinden (Lizenzen, Patente etc.) oder Lizenzgebiih-
ren (fur Patente, Franchising etc.) in Frage kommen (DePamphilis 2011c, S. 57 f.).
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Pre-Closing Kaufpreisinstrumente

Zu der erstgenannten Gruppe werden (a) Closing Conditions,(b) Material-Adverse-
Change-Klauseln (MAC-Clauses) und (c) Collars gezahlt werden. (a) Bei den Clo-
sing Conditions wird eine vorab fest vereinbarte Zusatzzahlung nach dem Eintreten
einer bestimmten Bedingung in der Closing-Phase geleistet (Baums 1993; Vischer
2002). Hierbei handelt es sich i.d.R. um einzelfallbezogene Kaufpreiskorrekturen,
die an bestimmte Ereignisse oder Verhaltenspflichten (Covenants) wie z. B. Wert-
berichtigungen auf Forderungen oder Riickstellungen bei Prozessrisiken gebunden
sind (Bruski 2005; Gaughan 2011, S. 23; Moser 2011). Dartiber hinaus besteht fur
den Kéufer die Méglichkeit die Ubernahme abzusagen oder die Bedingungen neu zu

verhandeln (DePamphilis 2011c, S. 94).

(b) Die Material-Adverse-Change-Klauseln dienen dazu in der Uberbriickungszeit
zwischen Signing und Closing der Transaktion eine Risikoverteilung zwischen Kéaufer
und Verkaufer vorzunehmen, um eine einseitige Belastung des Kaufers zu verhin-
dern (Czajka 2008; Macias 2008). Eine derartige Klausel bietet im Allgemeinen dem
Kéauferunternehmen im Eintrittsfall die Moglichkeiten einer Kaufpreisanpassung, ei-
ner Ausgleichszahlung oder den Unternehmenskaufvertrag anzupassen bzw. davon
zuriickzutreten (Picot 2012a). Zu den Eintrittsfallen kénnen hohere Gewalt (z.B.
Krieg, Naturkatastrophen), gesamtwirtschaftliche Ereignisse (z. B. die zurtickliegen-
de Subprime-Krise) oder unternehmensspezifische Umsténde des Targets (z. B. ein
erheblicher Umsatz-, Gewinnriickgang) gezéhlt werden (DePamphilis 2011b, S. 186;
Moser 2011).

(c) Der Einsatz von Collars dient dem Verkéufer und soll ihn vor moglicher Vola-
tilitat im Aktienkurs des Kéauferunternehmens schiitzen (Eckbo 2009; Barbopoulos
& Sudarsanam 2012; Cain et al. 2011). Wird im Rahmen einer M&A die Kaufpreis-
zahlung mit Aktien des Kéufers im Austausch gegen Aktien des Targets geleistet
(Stock-for-Stock-Deal), wird hierbei ein Austauschverhéltnis festgelegt, welches sich
bis zur Ubergabe des Targets noch éndern kann (Gaughan 2011, S. 593). Der Collar
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Tabelle 4.1: Abgrenzung von Kaufpreiszahlungsinstrumenten

Kaufpreiszahlungen

Unbedingt Bedingt

Barzahlung Pre-Closing Post-Closing

Besichertes FK Closing Conditions  Einfache Konstrukte = Aktien
MAC-Klauseln Unbesichertes FK
Collars Stock Options

Targeted Stock
Contingent Value Rights
Kaufpreisstundungen

Garantien

Komplexe Konstrukte Besserungsoptionsmodell

Mehrstufige Akquisition

— Anmerkungen: In Anlehnung an Cain et al. (2011), DePamphilis (2011a, S. 428) Moser (2011),
Eckbo (2009), Krishnamurti & Vishwanath (2008), Piehler (2007, S. 33), Caselli et al. (2006) und
Kreb & Walton (2005). Zeichen: FK = Fremdkapital; MAC = Material Adverse Change.

definiert mit Floors oder Caps (bzw. eine Kombination von beiden) eine Bandbrei-
te fiir den Aktienkurs, wobei es erst bei einem Uber- bzw. Unterschreiten dieser

Grenzen zu einer Anpassung des Aktienaustauschverhéltnisses kommt (Caselli et al.

2006; DePamphilis 2011a, S. 428 ff.).7

Post-Closing Kaufpreisinstrumente

Neben diesen Pre-Closing-Instrumenten gibt es zahlreiche Instrumente die iiber das
Closing und der Ubergabe des Zielunternehmens hinaus eine Anpassung des Kauf-
preises bewirken konnen. Die haufigsten Zahlungsformen sind in Tabelle 4.1 darge-
stellt. Hierzu lassen sich (a) Kaufpreiszahlungen mit Aktien bzw. mit unbesichertem
(risikobehaftetem) Fremdkapital (FK), (b) Kaufpreisstundungen und (c) Garantien

bzw. Besserungsklauseln zéhlen.

70 In diesem Zusammenhang kann zwischen Fixed und Floating Collars unterschieden werden

(Caselli et al. 2006): Bei einem Fized Collar werden feste Grenzen fiir das Unter- bzw. Uber-
schreiten des Aktienaustauschverhéltnisses angenommen und beim Floating Collar kann die-
ses Verhéltnis frei schwanken (Free Floating), allerdings nur in einem gewissen und vorab
vereinbarten Bandbreite (Bruner 2004b).
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(a) Wie im Abschnitt 3.2.3 bereits festgestellt wurde, sind Kaufpreiszahlungen mit
Aktien des Kéaufers eine Moglichkeit den Verkaufer zu befriedigen. Allerdings handelt
es sich hierbei bereits um eine bedingte Kaufpreiszahlung, da der Wert dieser Aktien
vom Unternehmenswert des Kéufers zu einem bestimmten Zeitpunkt und seiner
zukiinftigen Entwicklung abhéngt (Hansen 1987; Kreb & Walton 2005; Eckbo 2009).
Somit sind Aktien an sich bedingt, ohne allerdings direkt an den Wert des Targets
gebunden zu sein. Neben Kaufpreiszahlungen in Aktien kénnen auch Zahlungen
mit unbesichertem und langfristigem Fremdkapital (z.B. Unternehmensanleihen)
geschehen, wobei der Wert dieses Kapitals ebenfalls vom Wert des Kaufers zu einem
bestimmten Zeitpunkt abhangt (Myers 1977; Vogel 2002, S. 94 f.; Piehler 2007,
S. 32). Neben moglichen steuerrechtlichen Vorteilen dieser Zahlungsform, kann sich
fiir den Kéaufer der Verschuldungsgrad erhéhen und fiir den Verkédufer besteht ein

hoheres Ausfallrisiko (DePamphilis 2011a, S. 428).

Allerdings ist auch bei diesen beiden Zahlungsformen (Aktien, Fremdkapital) zu-
néachst keine direkte Performance-Abhéangigkeit gegeben. Nach Bruner (2004a, S. 610)
konnen im Bereich der Aktienzahlung auch Targeted Stocks und Aktienoptionen ein-
geraumt werden, die einen direkten Bezug zur Performance des Zielunternehmens
aufweisen. Beim sogenannten Targeted Stock werden Aktien des Kéaufers an den
Verkaufer herausgegeben, deren Dividende an die Performance des Targets gebun-
den ist (Krishnamurti & Vishwanath 2008). Bei Aktienoptionen (Stock Options)
bekommt der Verkdufer das Recht Aktien des Kéufers zu einem bestimmten Preis
kaufen zu konnen. Der Ausiibungspreis wird iiber dem Aktienkurs des Kauferun-
ternehmens zum Zeitpunkt des Closings der Ubernahmetransaktion gesetzt (Bruner
2004a, S. 610). Diese Differenz soll den erwarteten, zukiinftigen Erfolgsbeitrag des
Targets widerspiegeln (Krishnamurti & Vishwanath 2008). Derartige Call-Optionen
auf Aktien dhneln stark Earnout-Regelungen, sind aber einfacher konstruiert, da der

einfach zu beobachtende Aktienkurs als Bemessungsgrundlage genommen wird.”™ Im

7L In Abschnitt 4.3.3 wird auf die Ahnlichkeit von Aktienoptionen und Earnouts noch einmal

differenzierter eingegangen.
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Gegensatz zu diesen Kaufoptionen gibt es auch Put-Optionen, sogenannte Contin-
gent Value Rights (CVRs) zur Begrenzung eines Downside-Verlustes aus der gewéhl-
ten Kaufpreiszahlung (bspw. in Aktien des Kéufers) (Caselli et al. 2006; Chatterjee
& Yan 2008). Earnouts und CVRs sind somit grundsétzlich verschieden, wahrend
der Earnout einer Kaufoption dhnelt, stellt das CVR eine Verkaufsoption fiir den

Verkaufer des Zielunternehmens dar (DePamphilis 2011c, S. 426).

(b) Weiterhin finden sich in der Literatur Kaufpreisstundungen in Form von Escrow
Funds oder Holdback Allowances und werden zu den Deferred Purchase Payments
gezahlt (Moser 2011; Gaughan 2011, S. 16). Diese beiden Formen zeichnen sich da-
durch aus, dass sie an konkrete Bedingungen gebunden sind, die in Verbindung zum
Target stehen. Bei den Holdback Allowances wird ein Teil des Kaufpreises durch den
Kéufer zuriickgehalten und erst spéter von diesem gezahlt (Kreb & Walton 2005).
Somit wird dem Kaufer eine feste Ratenzahlung des Kaufpreises bzw. tiber einen
Teil davon eingerdumt. Die spateren Zahlungen finden wiederum nur unter dem Ein-
tritt bestimmter Bedingungen statt. Ein ahnliches Vorgehen gibt es bei den Escrow
Funds, mit dem Unterschied, dass der zuriickgehaltene Kaufpreis zunachst auf ein
Treuhandkonto eingezahlt wird und spéter zur Auszahlung kommt (Rodder et al.
2003, S. 181; DePamphilis 2011a, S. 422). Die ratenweise Zahlung, wenn der Kéu-
fer bspw. nicht iber geniigend finanzielle Mittel verfligt, ist zwar ebenfalls mit dem
Earnout moglich, dennoch sind die soeben beschriebenen Konstrukte aufgrund ihrer

Einfachheit und damit geringeren Transaktionskosten vorzuziehen (Labbé 2004).

(c) Garantien werden hiufig als Aquivalent zum Earnout empfohlen, da auch die-
ses Instrument den Parteien iiber unterschiedliche Preisvorstellungen hinweghelfen
kann (Baums 1993; Vischer 2002; Crasselt & Lukas 2008). Derartige Garantien kon-
nen relevante Aussagen bei der Unternehmensbewertung verbiirgen (z. B. die Rich-
tigkeit der Jahresabschliisse, Soll-Beschaffenheit eines Vertragsgegenstandes) und
sind dementsprechend ebenfalls einfacher konstruiert (Kiiting & Metz 2012; Bruski
2005; von Braunschweig 2002). Hierbei entsteht eine rechtlich verpflichtende Gewéhr-
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leistung des Verkédufers und kann zu spéteren Riickzahlungen des Kaufpreises fiihren
(Czajka 2008).™ Problematisch bei dieser Lésung ist, dass i.d. R. Bagatellgrenzen,
Freigrenzen und Haftungshochstgrenzen existieren, die auch nur im nachgewiese-
nen Eintrittsfall eine regulierende Wirkung entfalten (Weiss & Kreklau 2005). Nach
Meinung der beiden Autoren fallen allerdings die Schaden meistens hoher aus und
konnen sogar die Weiterfithrung der Geschéfte des Zielunternehmens gefahrden (De-
Pamphilis 2010, S. 181 f.). Eine gegenseitige Beteiligungslosung in Form des Earn-
outs diirfte psychologisch dem Kéuferunternehmen als auch dem Verkaufer naher lie-
gen, da es im Gegensatz zur einseitigen Versicherungslosung der Garantie zu keinen
spateren Kaufpreisriickzahlungen kommt, sondern nur zu Zusatzzahlungen fiihrt, die
an das Erreichen bestimmter einfacher Ziele gebunden sind (Baums 1993; Sherman
2004; Goldberg 2008). Weiterhin kann auch angedacht werden, dass der Verkaufer
eine Garantie iiber die zukiinftigen Erfolge des Targets abgibt, die dhnlich wie beim
Earnout im Eintrittsfall nicht zu einer Riickzahlung, sondern zu einer Zusatzpréamie
fithren (Baums 1993). Allerdings bemerkt der Autor zu Recht, dass der Verkéufer
im Gegensatz zum Earnout weiterhin das unternehmerische Risiko tragen muss, oh-
ne allerdings auf das Erreichen der von ihm garantierten Ziele Einfluss nehmen zu
konnen. Auch vor diesem Hintergrund diirften Verkdufer und Kéufer den Earnout

préaferieren.

Resumee

Abschlieflend soll festgehalten werden, dass in der Literatur der Begriff Earnout z. T.
sehr weit gefasst werden kann (Earnout i. w.S.) und manchmal sogar samtliche be-
dingten Kaufpreiszahlungsformen unter diesem Begriff subsumiert werden (Bruner
2004a, S. 610; Kiting & Metz 2012). Im Querschnitt der Forschungsliteratur wird

jedoch die Earnout-Zahlung (i. e.S.) nach der obigen Definition eingegrenzt, so dass

72 Derartige Riickzahlungen des Verkiufers kann es auch bei einem Earnout geben und werden

als Reverse Earnout bezeichnet (Sherman 2004; Vischer 2002). Dariiber hinaus besteht auch
die Moglichkeit der Kombination von Kaufnachbesserungen und -riickzahlungen im Rahmen
einer ,symmetrischen“ Earnout-Regelung (Tallau 2009a).
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neben einem festen Kaufpreis eine bestimmte Kaufpreiszahlung an den langerfristi-
gen Erfolg des Zielunternehmens gebunden ist und erst nach dem Closing geleistet
wird (Vischer 2002; Reuer et al. 2004; Caselli et al. 2006; Czajka 2008). Weiterhin
ist eine ausfithrlichere Darstellung aller bedingten Instrumente nicht Schwerpunkt
der hier vorliegenden Arbeit. Vor diesem Hintergrund soll nur die anfanglich be-
schriebene Earnout-Regelung (i.e.S.) weiter betrachtet werden.™ Hierbei hingt die
Vorteilhaftigkeit des Earnouts im Wesentlichen von den verfolgten Motiven, Trans-
aktionsstruktur und seiner Ausgestaltung ab, die auf jede konkrete M&A abgestimmt

werden muss.

4.1.3 Motive und Adressaten

Die Motive fiir Earnouts liegen in der Uberwindung der Risiken von M&A-Transak-
tionen begriindet. Earnout-Regelungen eignen sich insbesondere (1) in dynamischen
und volatilen Targetindustrien, (2) bei der Unternehmensnachfolge und (3) als Be-
teiligungslosung bei Start-up- und Wachstumsunternehmen (Kohers & Ang 2000;
Datar et al. 2001; Frankel 2005; Graw & Schuppener 2006).

Targetindustrien

Earnouts zeichnen sich als spezielle Zahlungstechnik durch zahlreiche Anwendungs-
bereiche bei M&A aus. Insbesondere erweisen sich Earnouts als niitzlich bei der
Ubernahme von dynamischen oder volatilen Unternehmen der Hochtechnologie- und
Dienstleistungssektors, die sich durch ein hohes Post-Closing-Risikos auszeichnen
(Baums 1993; Kohers & Ang 2000; Datar et al. 2001). Vor allem neue Produkte,
Technologien, immaterielle oder singuldre Vermogensgegensténde eines Zielunter-
nehmens erschweren eine Bewertung durch den Kéufer und machen einen Earn-

out fir ihn attraktiv (Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 178; Sherman & Janatka

7 Weiterhin muss darauf hingewiesen werden, dass eine Earnout-Regelung zusitzlich um(mit)

die(den) oben beschriebenen einfachen bedingten Kaufpreisinstrumenten erginzt(kombiniert)
werden kann (Moser 2011).
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1992, Sudarsanam 2010, S. 509). Die Kaufer- und Zielunternehmen stammen hierbei
mehrheitlich, gemessen an den Gesamtfallzahlen von Earnout-Regelungen, aus der
Hightech-Industrie (vgl. Tabelle B.8). Gemessen an den wertméaBigen Transaktions-
volumen kommen die Kaufer- und Zielunternehmen iiberwiegend aus der Finanz-
und dem Gesundheitsbereich (Pharma- und Biotechnologieunternehmen). Bezogen
auf diese , dynamischen” Industrien mochte sich der Kaufer z. B. vor einem tiber-
hohten Kaufpreis schiitzen. Dartiiber hinaus eignen sich Earnouts als Leistungs- und
als Bindungsanreiz fiir die im Zielunternehmen verbleibenden Verkaufer/Manager,
insbesondere dann, wenn diese mafigeblich fiir den weiteren Unternehmenserfolg ent-
scheidend sind, wie z. B. im Fall von Targets der Hightech-Industrie (Frankel 2005;
Kreb & Walton 2005; Bruner 2004a, S. 612).

Auch bei der Ubernahme von kleinen und privaten oder sogar auslindischen Un-
ternehmen werden héufig variable Kaufpreiszahlungen eingesetzt, aufgrund hoherer
Informationsasymmetrien zwischen Kéufer und Verkaufer (Kohers & Ang 2000; Da-
tar et al. 2001; Mantecon 2009). Bei 68,7% aller M&A-Transaktionen mit Earnout-
Regelungen handelt es sich um private Zielunternehmen, wahrend bei den Kaufern
die Mehrheit (80,36%) borsennotiert sind (vgl. Tabelle 4.2). Erstgenanntes Verhalt-
nis ist vergleichbar mit dem der Studie von Datar et al. (2001), die einen Anteil
von 67,2% gemessen haben.”™ Ebenfalls ist die Mehrheit der Zielunternehmen von
Earnout-Regelungen als klein zu bezeichnen, gemessen an den Nettoumsatzerlosen
von hochstens 50 Millionen US-Dollar. Die Bewertung dieser Unternehmen diirfte
schwieriger sein, z. B. aufgrund weniger, vertffentlichter Informationen im Vergleich
zu borsennotierten Zielunternehmen. Allerdings zeigen die erhobenen Zahlen in Ta-
belle 4.2 auch, dass der mehrheitliche Anteil der Earnout-Transaktionen zwischen

heimischen Partnern stattfindet und damit nicht grenziibergreifend ist.

™ Die Studie von Datar et al. (2001) hat fiir einen Zeitraum von 1990 bis 1997 insgesamt 1.637
Transaktionen mit einem Earnout ermittelt. In 1.100 Féllen wurde ein privates und nur in
48 Féllen ein borsennotiertes Unternehmen tibernommen. In den restlichen Féllen handelt es
sich im Wesentlichen um Tochtergesellschaften bzw. Joint Ventures.
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Tabelle 4.2: Transaktionsmerkmale von M&A mit Earnout-Regelungen

Merkmal Auspragung Wert Anteil Anzahl Anteil
(in Mio. US$) (in %) (in %)

Total Earnout 798.620,24 —  13.332 —
Acquiror Public (bérsennotiert) 597.762,53 74,85 10.713 80,36
Private 79.139,45 9,91 1.010 7,58

Umsatz <50 Mio US$ 40.003,34 5,01 2.838 21,29

Umsatz >50 Mio US$ 515.243,31 64,52 5.609 42,07

Target Public (bérsennotiert) 35.962,56 4,50 231 1,73
Private 365.279,40 45,74 0.163 68,73

Umsatz <50 Mio US$ 83.849,13 10,50 3.181 23,86

Umsatz >50 Mio US$ 153.600,29 19,23 679 5,09

Transaktion Kaufanteil =100% 616.318,08 77,17 10.183 76,38
Divesture 387.232,64 48,49 3.568 26,76

Cross-Border 342.785,60 42,92 4.193 31,45

Kaufpreiszahlung Barmittel (Cash) 722.380,13 90,45 11.349 85,13
Aktien (Shares) 211.550,61 26,49 4817 36,13

Fremdkapital (Debt) 47.171,86 5,01 946 7,10

— Anmerkungen: Der Umsatz stellt die Nettoerlése der jeweiligen Unternehmung dar. Die Kauf-
preiszahlung mit Fremdkapital (Debt) umfasst ebenfalls Wandelanleihen. Bei den M&A sind nur
angekiindigte Kaufe von mehrheitlichen bzw. verbleibenden Anteilen am Target beriicksichtigt. Aus-
genommen von den Transaktionen sind Debt Tender Offers, Equity Carve-outs, Exchange Offers,
Loan Modifications und Open Market Repurchases. Daten: Thomson Reuters (2013).

Unternehmensnachfolge

Auch bei Unternehmensnachfolgen kann iiber den Einsatz von Earnouts nachgedacht
werden (Mertens 2003b; Sambrook 2005; Graw & Schuppener 2006; Brauner 2007).
Im Fall von externen Kéaufern besteht das klassische Problem der Kaufpreisfindung,
welche durch Informationsasymmetrien iiber den Unternehmenswert erschwert bzw.
unmoglich gemacht wird (Mertens 2003a). Hierbei diirfte gerade fiir private oder mit-
telstandische Unternehmen eine bedingte Kaufpreistechnik interessant sein (Reuter
& Klocker 2012; Sudarsanam 2010, S. 509). Gerade der Mittelstand hat heutzutage
héufig das Problem einen (internen oder externen) Nachfolger zur Fortfithrung der
Unternehmung zu finden (Lukas et al. 2012a). Insbesondere wenn niemand aus der

Familie des Unternechmers oder bereits im Unternehmen tatige Manager (interne
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Losung) sich nicht bereit erkliaren die Geschéfte zu fortzuftihren, bleibt haufig nur
die Moglichkeit einen externen Kéufer zu finden (Hauser et al. 2010). Die Liquida-
tion bzw. der Verkauf an eine Unternehmung stellen haufig keine wiinschenswerten
Optionen fiir den Unternehmenseigentiimer dar. Dessen Motive sind meistens in-
trinsischer und nicht pekunidrer Art und deswegen eher davon geprigt, dass das
Unternehmung als sein Lebenswerk fortgefithrt wird (Jaeger 2002; Wolter 2008).
Alleine in Deutschland wurde bzw. wird von 2010 bis 2014 mit mehr als 110.000
Unternehmensnachfolgen gerechnet, von denen nicht ein geringer Anteil durch ex-
terne Nachfolgeregelungen abgewickelt werden diirften (Hauser et al. 2010; Holters
2005). Dennoch stellt der Earnout in Deutschland immer noch die Ausnahme dar
und findet in den angloamerikanischen Landern mit 88% bei den Kaufern und 82%

bei den Targets die hiufigste Anwendung (vgl. Tabelle B.9 und B.10).

Beteiligungslosung

Hierbei muss das Spektrum dieser Regelungen nicht nur auf vollstandigen Ubernah-
men begrenzt sein, sondern kann auch den Beteiligungserwerb (< 100%) betreffen.
Wie die Fallzahlen in Tabelle 4.2 zeigen, ist diese Form allerdings deutlich gerin-
ger vertreten als der vollstandige Kauf mit 76,38 Prozent. Beim Beteiligungserwerb
steht nicht der vollstandige Erwerb des Unternehmens im Vordergrund (s.o. Besse-
rungsoptionsmodell), sondern eher eine strategische Beteiligung bzw. Partnerschaft
wie z. B. im Rahmen der Anschubfinanzierung in der Griindungsphase von i. d. R. ri-
sikobehafteten Start-up-Unternehmen bzw. Wachstumsunternehmen (Frankel 2005;
Glaum & Hutzschenreuter 2010, S. 236). So kann bspw. ein Private-Equity-Partner
einen Unternehmensanteil an einem Start-up erwerben, der mit einem festen Kauf-
preis und einem Earnout finanziert wird (Datar et al. 2001; Kohers & Ang 2000).
Nur im Fall des Erfolgs des Start-ups werden weitere Zahlungen féllig und somit
dem Unternehmen weitere Liquiditdt zur Verfiigung gestellt. Beim Ausbleiben eines
Erfolgs bietet es sich fiir den Partner an seine bestehende Beteiligung zu verkaufen.

Auf diese Weise kann der Kapitalgeber sein wirtschaftliches Risiko aus der Investi-
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tion minimieren und gleichzeitig Start-ups bei der Entwicklung neuer Produkte und
Technologien unterstiitzen, um an deren moglichen, zukiinftigen Gewinnen partizi-

pieren zu kénnen (DePamphilis 2011c, S. 44).™

4.2 Ausgestaltung von Earnouts

Die Darstellung dieser Anwendungsbereiche hat bereits eine Reihe charakteristischer
Merkmale von Earnouts-Transaktionen sichtbar gemacht. Nach Reuter & Klocker
(2012), Ewelt-Knauer et al. (2011) und Frankel (2005) sind Earnout-Regelungen
eine komplexe Zahlungstechnik und miissen sorgsam ausgestaltet sein, damit sie
sowohl fiir den K&ufer als auch fiir den Verkaufer vorteilhaft sind. So ist die va-
riable Kaufpreiszahlung nach Labbé (2004) eine Funktion in Abhéngigkeit von der
Hohe der Bemessungsgrundlage und seiner Laufzeit. Nach Baums (1993), Bruner
(2004a, S. 617 ff.), Piehler (2007, S. 202 ff.), Crasselt & Lukas (2008), Krishna-
murti & Vishwanath (2008) und Kiiting & Metz (2012) zahlen zu den spezifischen
Ausgestaltungsmerkmalen der Earnout-Regelung (1) die feste und variable Kauf-
preiszahlung, (2) die Bemessungsgrundlage und Mafigrofe, (3) die Laufzeit und (4)

der Zahlungsmodus, welche zusammenfassend in Tabelle 4.3 dargestellt sind.

4.2.1 Feste und Variable Kaufpreiszahlung

Als Zahlungstechnik steht bei Earnouts natiirlich die Gestaltung des Kaufpreises
im Vordergrund. Der Kaufpreis ist dabei nicht primér Ausfluss der Unternehmens-
bewertung, sondern das Ergebnis von Verhandlungen zwischen Kaufer und Verkau-
fer mit ihren jeweiligen unterschiedlichen Wertvorstellungen (Czajka 2008). Fir die
Earnout-Regelung kann zwischen der festen Kaufpreiszahlung, die im Regelfall mit
dem Closing gezahlt wird, und der zukiinftigen bedingten Zusatzzahlung unterschie-

den werden (Bruner 2004a, S. 617; Cain et al. 2011 und vgl. Gleichung 4.1). Bei der

75 Mit Hilfe des Earnouts wird ein Teil des wirtschaftlichen Risikos auf den Verkaufer iibertragen

(Classen & Storring 2012; Blough et al. 2007).
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Tabelle 4.3: Elemente einer Earnout-Vereinbarung

Parameter Merkmale Auspragungen
Kaufpreiszahlung fest (1 — ¢) x Gesamtkaufpreis
variabel ¢ x Gesamtkaufpreis, mit 0 < ¢ < 1
Bemessungsgrundlage finanzielle GroBen  Betriebsergebnis, Jahresiiberschuss,
EBIT, EBITDA, Cashflow, Umsatze
nicht-finanzielle Kundenzahl, Milestones von
GroBen F&E-Projekten, Produktzulassungen,
Patenterteilungen
Laufzeit in Jahren Geschaftsjahre
in Monaten Quartals- bzw.
Halbjahresgeschaftszahlen
Zahlungsmodus fest fester Schwellenwert, Teilzahlungen
variabel variabler Schwellenwert, Teilzahlungen
kumulativ fester Schwellenwert, Endfalligkeit

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Feil & Weiser (2004), Labbé (2004), Frankel
(2005), Kreb & Walton (2005), Piehler (2007, S. 202) und Kiiting & Metz (2012).

nicht-bedingten festen Zahlung kann Einigung zwischen Kaufer und Verkaufer iiber
einen Teil des Unternehmenswertes hergestellt werden. Die Differenz zwischen die-
sem festen Kaufpreis und den Preisvorstellungen des Verkéufers stellt die Liicke
und die Basis fiir den eigentlichen Earnout — also die variable Kaufpreiszahlung —
dar (Krishnamurti & Vishwanath 2008; Reum & Steele 1970).7 Hierbei liegen nach
Tallau (2009a) und Goldberg (2008) die Preisvorstellungen des Verkéufers im Allge-
meinen iiber denen des Kéufers, da dieser hohere zukiinftige Ertragsaussichten mit
in den Unternehmenswert einflieBen lasst, aufgrund optimistischerer Erwartungen
bzw. besserer Informationen iiber das eigne Unternehmen. Fiir Frankel (2005), Kris-
hnamurti & Vishwanath (2008) und Classen & Storring (2012) ist das wesentliche
Ziel des Farnouts, diese Unterschiede in den Unternehmensbewertungen aufzulosen

und die Erwartungshaltungen des Kaufers bzw. Verkaufers anzugleichen.

76 Nach Piehler (2007, S. 209 f.) stellt die Festlegung des festen Kaufpreises, gefolgt von der Be-
stimmung des variablen Anteils, die klassische Reihenfolge in Literatur dar. Jedoch préferiert
dieser Autor die umgekehrte Richtung, zwecks Verbesserung des Einigungsbereichs zwischen
Kéufer und Verkaufer.



106 Earnout-Regelungen

Nach Czajka (2008) wird die Unternehmensbewertung als Entscheidungsgrundlage
fiir die Earnout-Zahlungen mafigeblich durch die herangezogenen Bewertungsmetho-
den gepragt. In diesem Zusammenhang werden in der Literatur haufig traditionelle
Verfahren wie die Substanzwert- und Ertragswert-Methode zur Bewertung und Fest-
legung des Kaufpreises eingesetzt (Bucher & Schwendener 2007; Labbé 2004; Feil
& Weiser 2004). Die endgiiltige Hohe des variablen Kaufpreises hangt von dem sich
zukinftig tatsdchlich einstellenden Unternehmenserfolg ab und kann somit natiir-
lich auch unter der maximal vereinbarten Summe an Zusatzzahlungen liegen (Feil
& Weiser 2004). Die Moglichkeit eines negativen Earnouts (Reverse-Earnout) wird
hierbei selten vereinbart (Tallau 2009a; Sherman 2004). Die Kaufpreiszahlung des
fixen und variablen Bestandteile umfasst hierbei i. d. R. eine Barzahlungskomponen-
te, die in 85% der Féllen vereinbart wird (vgl. Tabelle 4.2 und auch Ewelt-Knauer
et al. 2011, Piehler 2007, S. 215). Aktien als Akquisitionswahrung sind in 36% der
Félle ein Bestandteil der Kaufpreiszahlungen und Fremdkapital kommt in nur 7%

der Transaktionen zur Anwendung.

Earnout-Ratio

Der Anteil des maximal vereinbarten variablen Kaufpreises ¢ am moglichen Ge-
samtkaufpreis (K Pg) stellt das Earnout-Ratio dar (Cain et al. 2011; Lukas et al.
2012b). Mit anderen Worten, die Summe der maximalen Earnout-Zahlungen die
beginnend nach dem Closing bis zum Ende der Earnout-Periode T' geleistet wer-
den (Zthl EOPt>, wird in Verhéltnis zum Gesamtkaufpreis K P, bestehend aus
dem fixen Kaufpreis K Py zum Zeitpunkt des Closings ¢t = 0 und den gesamten

Earnout-Zahlungen, gesetzt:

¢ = ZT: EOP, /K Fg (4.2)

t=1
——
KP,
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Dieses prozentuale Verhaltnis hangt dabei von der Verhandlungsmacht des Verkéu-
fers, dem Gesamtrisiko aus der Bewertungsdifferenz und den jeweiligen Zielen der
beiden Akteure ab (Bruner 2004b). Hierbei mochte der Kéufer bei grofierer Unsi-
cherheit iiber den Wert des Zielunternehmens auch einen grofieren variablen Anteil
vereinbaren, wiahrend der feste Kaufpreisbestandteil den Teil des Unternehmens-
wertes darstellt, iber den zwischen Kéufer und Verkéufer relative Einigkeit besteht
(Reum & Steele 1970; Ewelt-Knauer et al. 2011). Auch konnte der Kéufer ein Inte-
resse an einem hoheren Ratio haben, um die Leistungsanreize fiir den Verkaufer zu
maximieren, wiahrend dieser selbst ein geringes Verhéltnis und damit ein niedriges
Risiko fiir sich anstrebt. Insbesondere bei privaten bzw. kleinen Zielunternehmen
oder bei Unternehmen der Hochtechnologie- und Dienstleistungsbranche, ist mit
hoheren Informationsasymmetrien zu rechnen und kann dazu fithren, dass ein ho-
heres Earnout-Ratio vereinbart wird (Kohers & Ang 2000; Cain et al. 2011). Der
Verkéufer zieht eine feste und damit sichere Zahlung einem variablen (unsicheren)
Kaufpreis vor, da im letzteren Fall sein Einfluss auf die zukiinftige Entwicklung
durch den Eigentiimerwechsel eingeschrankt wird, obwohl er durch den bedingten
Kaufpreis weiterhin einen Teil des unternehmerischen Risikos tragt (Jaeger 2002;
von Braunschweig 2010). Somit kann attestiert werden, dass der Kaufer haufig eher
bereit sein diirfte einen Earnout einzugehen, als der Verkaufer und sich dies auch

im Earnout-Ratio widerspiegelt.

In Abbildung A.4 sind die Dichtefunktion und das Histogramm fiir das Earnout-
Ratio von weltweiten M&A-Transaktionen der letzten 34 Jahren dargestellt. Der
Mittelwert (MW) liegt bei 36% und der Median (MED) bei 32%. Die Studien von
Cain et al. (2011) und Kohers & Ang (2000) ermitteln jeweils einen Anteilswert von
33% bzw. 44% (33%), wobei letzterer Wert sich auf private Targets (verkaufte Toch-
tergesellschaften) bezieht. Der Hauptteil (50%) des Earnout-Ratios liegt im Bereich
zwischen 16,6% und 51,25%. D.h., Kaufer- und Zielunternehmen wéhlen den Anteil
des Earnouts am Gesamtkaufpreis im unteren bzw. mittleren Bereich. Weiterhin ist

erkennbar, dass die Dichtefunktion fiir das Ratio einen zunéchst starken Anstieg und
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dann einen fallenden Verlauf aufweist. D. h., die Vereinbarung eines gewissen fixen
Basiskaufpreises ist in den meisten Fallen gewahrleistet. Ein steigendes Earnout-
Ratio kann zudem die Anreizwirkung auf das Target und den Verkédufer positiv
beeinflussen, wobei ein abnehmender Nutzen dieser Wirkung zu unterstellen ist, da
mit steigendem Ratio auch das Risiko fiir den Verkaufer ansteigt keine substanzielle

Kaufpreiszahlung fiir sein Unternehmen zu erhalten (Bruner 2004a, S. 617).7"

4.2.2 Bemessungsgrundlage und MaBgroBBe

Neben der Bestimmung der Hohe des variablen Gesamtkaufpreises, ist auch die Maf3-
grofe entscheidend, an die die zukiinftigen Zahlungen gebunden sind und als Bemes-
sungsgrundlage dient (Eckbo 2009; Crasselt & Lukas 2008; Ihlau & Godecke 2010).
Denn in Abhéngigkeit ihrer Hohe wird nach entsprechender Laufzeit festgestellt,
ob die Earnout-Zahlungen erfolgen oder nicht. Hierbei kann die gesamte Mafigrofie
(M) oder der einen Schwellenwert (SW) tibersteigende Betrag (M — SW) > 0 als
Bemessungsgrundlage (BM) herangezogen werden (Tallau 2009b; Kiiting & Metz
2012, vgl. Tabelle 4.3). Die variablen Zusatzzahlungen setzen sich dann hiufig aus
einem bestimmten Anteil A (Earnout-Hebel) dieser Bemessungsgrundlage(n) zusam-

men und stellen in der Summe den variablen Kaufpreis dar (Schiippen 2010):

T
KPg=KP;+»_ \-BM, (4.3)
=1 gop

Nach Piehler (2007, S. 203 f.) ist fiir die Auswahl einer geeigneten Mafigréfie wich-
tig, ob diese den Unterschied in den Bewertungen des Kéufers und des Verkaufers
erfassen und zukiinftig ausgleichen kann, indem an ihr partizipiert wird. D. h., diese

GroBle sollte objektiv beobachtbar sein und mit dem nicht-beobachtbaren intrinsi-

schen Wert des Targets hoch korreliert sein (Cain et al. 2011; Labbé 2004).

™" Die von Bruner (2004a, S. 617) bzw. Krishnamurti & Vishwanath (2008, S. 137) genannten
Zahlen, dass das Earnout-Ratio am héufigsten zwischen 20% und 70% bzw. 19% und 88%
liegen soll, kbnnen an dieser Stelle nur teilweise bestétigt werden.



4.2 Ausgestaltung von Earnouts 109

Finanzielle MaBgroBen

Auch Jaeger (2002), Feil & Weiser (2004) und Reum & Steele (1970) empfehlen bei
der Wahl der Mafgrofle, dass diese klar definiert, transparent und leicht messbar
sein sollte. Vor diesem Hintergrund werden die variablen Zahlungen haufig an fi-
nanzielle Unternehmenskennzahlen gebunden. Nach Rodder et al. (2003, S. 178),
Ewelt-Knauer et al. (2011) und Cain et al. (2011) zéhlen Cashflows, Gréfien wie
der Gewinn vor Steuern und Zinsen (EBIT) bzw. der Gewinn vor Steuern, Zin-
sen, Abschreibungen und Amortisation (EBITDA), als auch der Netto-Umsatz zu
den géngigsten Bemessungsgrundlagen bei Earnouts. Gemafl Jaeger (2002) sollten
bei etablierten Unternehmen das EBIT oder der Cashflow als Grundlage vereinbart
werden, wahrend bei stark expandierenden bzw. neuen Unternehmen eher Rohmar-
gen und Umsatzerlose angebracht sind. Der Kaufer diirfte hierbei eher Groflen wie
EBIT oder Gewinn bevorzugen, da er mehr Moglichkeiten hat sie zu beeinflussen,
wohingegen der Verkdufer eher Finanzgrofien wie Umsatz oder das Rohergebnis préa-
feriert, welche weniger anfillig fir Einflussnahmen durch den Kaufer sind (Sherman

& Janatka 1992; Baums 1993; Thlau & Godecke 2010).

Die Messung dieser Unternehmensgrofien macht es fiir DePamphilis (2011c, S. 51),
Piehler (2007, S. 213) und Craig & Smith (2003) erforderlich, dass eine gewisse
betriebliche Eigenstédndigkeit des Zielunternehmens mit separater Rechnungslegung
auch nach der Ubernahme fortbesteht. Auf diese Weise ist eine bessere Bewertung
der Leistungen des Verkéufers und deren Beitrag zur Hohe der Magrofie moglich.
Auch fir Bruner (2004a, S. 620) weisen erfolgreiche Earnouts eine geringe operative
Integration nach dem Closing auf und schiitzen den Verkaufer vor einer zu starken
Einflussnahme des Kaufers. Aufgrund dieser Eigenstandigkeit sind jedoch Synergien
—z.B. in Form von Economies of Scale — fiir den Kéufer schwieriger zu realisieren.
Nach DePamphilis (2011c, S. 49, 51) und Reum & Steele (1970) kann der Versuch sie
zu realisieren vom Verkaufer als Begriindung fiir nicht-erreichte Performance-Ziele

genutzt werden und zu teuren gerichtlichen Auseinandersetzungen fithren, insbeson-
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dere wenn diese in fremden Rechtssystemen stattfinden, um die Earnout-Zahlungen

einzuklagen.™

Nicht-finanzielle MaBgroBen

Neben diesen leicht nachvollziehbaren Grofien werden auch nicht-finanzielle Unter-
nehmenskennzahlen bei Earnouts herangezogen, insbesondere bei Wachstums- oder
Technologieunternehmen (Frankel 2005; Kreb & Walton 2005). Derartige Grofien
konnen z. B. Milestones bei Entwicklungsprojekten, die Anzahl und Dauer von Kun-
denbeziehungen oder eine erfolgreiche Patenterteilung sein, mit denen u.U. eine
bessere Messung der Leistung des Zielunternehmens moglich ist, als mit finanziellen
GroBen (Cain et al. 2011; Thlau & Godecke 2010; Del Roccili & Fuhr 2001). Vor
allem fiir Unternehmen die sich in der Entwicklungsphase ihres Lebenszyklus befin-
den und damit meistens schwer zu bewerten sind, aufgrund grofier Wachstumsraten
oder negativer Cashflows, konnen diese nicht-finanziellen Groflen besser geeignet
sein und zur Anwendung kommen (Kreb & Walton 2005). Hierbei stellen neue Pro-
dukte oder Technologien Voraussetzungen fiir den zukiinftigen Unternehmenserfolg,
an dem auch das Kéauferunternehmen partizipieren mochte, dar. Weiterhin ist zu
beachten, dass die Messintervalle dieser Groflen i.d.R. langer als bei finanziellen
Kennzahlen sind, so dass zum Teil langere Earnout-Laufzeiten zustande kommen

kénnen (Knauer & Pex 2011; Cain et al. 2011).

4.2.3 Laufzeit

In der Literatur lassen sich Earnout-Laufzeiten zwischen einem, drei und fiinf Jah-
ren feststellen (Bruner 2004a, S. 617; Blough et al. 2007; Betton et al. 2007). Diese
Laufzeit dient dazu die unterschiedlichen Bewertungsvorstellungen tiber das Zielun-
ternehmen von Kéufer und Verkdufer anzugleichen und Informationsasymmetrien

zu reduzieren (Piehler 2007, S. 202). In dieser Hinsicht kann die Earnout-Periode

"8 Vertragliche Prozeduren zur Erfassung und Zurechenbarkeit dieser Synergien diirften mit er-

heblichen Schwierigkeiten und weiteren Kosten verbunden sein (Bruski 2005).
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aber nur einen Zeitraum abdecken, in der eine zuverlassige Geschaftsplanung des
Zielunternehmens erfolgen kann und somit Laufzeiten von mehr als 3 Jahren von
Jaeger (2002) als ungeeignet angesehen werden. Es ist ersichtlich, dass die Laufzeit
individuell von den Vertragspartnern vereinbart und auch entsprechend der Bemes-
sungsgrundlage angepasst werden muss. So bendtigt das Target ausreichend Zeit, um
die entsprechenden Vorgaben der vereinbarten Earnout-Ziele zu erreichen (Baums
1993; Kreb & Walton 2005). Andererseits kann die bereits angesprochene Eigenstéan-
digkeit dazu fithren, dass mit einer langeren Earnout-Laufzeit auch Synergien durch
eine langsamere Integration fiir den Kéufer hinausgezogert werden (DePamphilis
2011c, S. 92). Vor diesem Hintergrund ist es nicht verwunderlich, dass zahlreiche
unterschiedliche Bandbreiten von geeigneten Earnout-Laufzeiten in der Literatur zu
finden sind (Reum & Steele 1970; Baums 1993; Kohers & Ang 2000; Datar et al.
2001; Cain et al. 2011).

Weiterhin miissen auch die Messintervalle beriicksichtigt werden, wenn z. B. bei fi-
nanziellen Groflen die jahrlichen Geschéaftsberichte fiir deren Feststellung herange-
zogen werden. Nach Piehler (2007, S. 213) kann die Messung von nicht-finanziellen
Unternehmensgrofien — wie z. B. das Erreichen von technologischen Meilensteinen
— zu deutlich langeren Intervallen (groBer einem Jahr) fithren. Nach Cain et al.
(2011) werden langere Earnout-Perioden auch bei Targets, die eine grofiere Bewer-
tungsunsicherheit aufweisen, vereinbart, um mehr Zeit zu haben diese Unsicherheit
aufzulosen. Die Aufrechterhaltung einer langeren Anreizbindung des Verkaufers an
das Target zwecks besserer Integration, kann ebenfalls eine Motivation fiir den Kéau-
fer fir langere Earnout-Perioden sein (Betton et al. 2007; Kreb & Walton 2005; von
Braunschweig 2002). Der Verkéaufer hingegen diirfte eher fiir kiirzere Laufzeiten vo-
tieren, um schneller in den Besitz der vollen Kaufpreiszahlung zu kommen (Reum &
Steele 1970). Dariiber hinaus attestieren Bruner (2004a, S. 618) und Krishnamurti
& Vishwanath (2008), dass die Lange der Laufzeit auch durch das Earnout-Ratio be-
stimmt wird und hierbei in der M&A-Praxis angenommen wird, dass mit groferem

Verhéltnis zwischen Earnout und Gesamtkaufpreis auch die Lange zunimmt.
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In Abbildung A.3 sind die Dichtefunktion und das Histogramm fiir die angekiin-
digten Earnout-Perioden bei weltweiten M&A-Transaktionen zwischen 9. Mai 1996
und 31. August 2010 dargestellt. Der Mittelwert (MW) liegt bei 2,36 Jahre und der
Median (MED), als hdufigster vorkommender Wert, bei genau 2 Jahren. Der Haupt-
teil (50%) des Earnout-Periode liegt im Bereich zwischen 1,16 und 3 Jahre Laufzeit
der Vereinbarung. Auffillig ist, dass die Laufzeit am oberen Ende des Quantils bei
5,73 Jahren liegt; Laufzeiten dariiber werden in der Boxplot-Darstellung in Abbil-
dung A.3 als Ausreifler gekennzeichnet. Insofern muss auch die Aussage von Jaeger
(2002) relativiert werden, dass Laufzeiten von 3 Jahren als sinnvoll und als die Regel
angesehen werden konnen. Insgesamt bestatigen die hier prasentierten empirischen
Ergebnisse die von Cain et al. (2011). Diese haben in einer US-amerikanischen Stich-
probe (N = 529) einen Mittelwert von 2,57 Jahren, einen Median von 2 Jahren, bei

einer Standardabweichung von 1,89 Jahren ermittelt.

4.2.4 Zahlungsmodus

Nach der Festlegung der Bemessungsgrundlage und der Laufzeit muss bestimmt
werden, wie die variablen Zahlungen an den Verkaufer zu erfolgen haben (vgl. Ta-
belle 4.3). Nach Reum & Steele (1970), Labbé (2004), Ihlau & Gdédecke (2010) und
Kiiting & Metz (2012) gehoren zu den am meisten verwendeten Zahlungsmethoden
(a) der feste, (b) der variable und (c) der kumulative Standard: (a) Bei der Wahl
eines festen Standards (Set Standard) wird fiir alle Perioden der Earnout-Laufzeit
der gleiche Grenzwert der Bemessungsgrundlage festgesetzt und z. B. jahrlich tiber-
priift (Crasselt & Lukas 2008). D. h., bei dem Uberschreiten einer bestimmten Hohe
der Bemessungsgrundlage, z. B. des Gewinns des Zielunternehmens aus dem Jahr
vor dem Beginn der Laufzeit, werden die entsprechend vereinbarten Zahlungen des

Earnouts an den Verkdufer geleistet (Krishnamurti & Vishwanath 2008).

(b) Beim variablen Standard (Moving Standard) werden fir die verschiedenen Pe-

rioden der Laufzeit unterschiedlich hohe Grenzwerte fiir die Bemessungsgrundlage
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festgelegt (Ihlau & Godecke 2010; Labbé 2004). Dabei wird zunéchst das Ergebnis
des Vorjahres der Transaktion als Grenzwert vereinbart und wéhrend der Laufzeit
gilt dann jeweils das beste zuriickliegende Ergebnis, dass wahrend eines bestimmten
Messintervalls (z. B. eines Jahres) erzielt wurde (Crasselt & Lukas 2008; Reum &
Steele 1970). D.h., der Verkdufer kann nur mit einer stetig steigenden MafBgrofie
wahrend der Laufzeit Anpassungszahlungen auslosen und so den maximalen verein-
barten Earnout erreichen. Da der Kaufer in diesem Fall im Vergleich zum festen
Standard im Nachteil ist, wird er i.d.R. durch einen hoheren prozentualen Anteil

am Unternehmenserfolg partizipieren.

(c) Beim kumulativen Standard (Cumulative Standard) werden nach Feil & Weiser
(2004) und Piehler (2007, S. 208) Schwankungen der Bemessungsgrundlage in den
einzelnen Perioden nicht berticksichtigt, sondern auf die Hohe der Gesamt-Laufzeit
abgestellt. D. h., es wird z. B. der Gewinn des Zielunternehmens aus dem Jahr vor der
Transaktion mit der Anzahl der Earnout-Jahre multipliziert, dieser Gesamtwert als
Richtwert genutzt und mit der Hohe der Mafigrofle am Ende der Earnout-Laufzeit
verglichen (Labbé 2004). Wéhrend bei den anderen Standards am Ende der einzelnen
Perioden Zahlungen erfolgen kénnen, wird hier die Zusatzzahlung nur einmalig am

Ende der Laufzeit gezahlt (Ernst & Thiimmel 2002; DePamphilis 2011c, S. 62).

4.3 Bewertungsansatze fiir Earnouts

Vor dem Hintergrund der komplexen und umfangreichen Ausgestaltung von Earnout-
Vereinbarungen stellt sich allerdings die Frage, wieso dieses Instrument iiberhaupt
im Rahmen von Unternehmensiibernahmen eingesetzt wird? Zur Klarung dieser Fra-
ge werden zunéchst mogliche Bewertungsansatze fiir Earnout betrachtet, bevor eine
Gegentiberstellung der Vor- und Nachteile einer solchen Vereinbarung stattfindet.
Die Transaktionskostentheorie und die Prinzipal-Agententheorie stellen hierbei klas-
sische Ansédtze dar, die auch im Rahmen der Erklarung von M&A ihre Anwendung

finden (Ragozzino & Reuer 2009; Wirtz 2012, S. 25; Timmreck 2003). Zusétzlich
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wird die Realoptionstheorie beschrieben, die dem speziellen Charakter des Earnouts

Rechnung tragen soll (Krishnamurti & Vishwanath 2008; Lukas et al. 2012b).

4.3.1 Transaktionskostenansatz

Die zusétzlichen vertraglichen Parameter (Earnout-Ratio, Laufzeit, Bemessungs-
grundlage, Zahlungsmodus), die im Rahmen von Earnouts berticksichtigt werden
miissen, fithren zu einem hoherem Komplexitatsniveau und damit auch zu hoheren
Transaktionskosten als gewohnliche unbedingte Kaufpreisvertrage (Goldberg 2008;
Heimann et al. 2012; Feil & Weiser 2004). Bereits gewohnliche M&A fiihren zu
groffen Transaktionskosten wie z.B. Rechts-, Beratungs- und Informationskosten
(Ghauri & Buckley 2003). Bei Earnouts kommen zu diesen noch die Kosten fiir die
Vertragsparameter der Earnout-Laufzeit, Hohe des Earnouts, Teilzahlungen, Bemes-
sungsgrundlage etc. hinzu, die neben dem eigentlichen Kaufvertrag fiir die Unter-
nehmung vereinbart werden. Vor diesem Hintergrund sind Earnouts fiir den Kéaufer
teurer im Vergleich zu gewohnlichen M&A (Eckbo 2009; Krishnamurti & Vishwa-
nath 2008; Datar et al. 2001). Weiterhin miissen auch Abschétzungen iiber die wei-
tere geschiftliche Entwicklung des Targets (bspw. Umsatz- und Gewinnprognosen,
Marktwachstum) gegeben werden. Dies wird i. d. R. mit Hilfe von Unternehmensbe-
ratungen und Rechtsanwaltskanzleien vollzogen, die entsprechende Erfahrung in der
Abwicklung von M&A und in der Nutzung von bedingten Kaufpreiszahlungen als
eine gangige Risikominimierungsstrategie haben. Zudem miissen die Mitwirkungs-
rechte und -pflichten der Vertragspartner vereinbart werden, die ebenfalls die Ver-
handlungen in die Lénge ziehen und somit zu weiteren Kosten (bspw. verzogerte

Synergieeffekte) fithren konnen (Baums 1993; Vischer 2002; Feil & Weiser 2004).

Neben diesen Kosten fiir das Know-How der vertraglichen Anbahnung und Ausge-
staltung kommen im Sinne der Transaktionskostentheorie auch Kosten der Durch-
fiihrung und Kontrolle der Earnout-Vertragselemente hinzu. So muss die Bemes-

sungsgrundlage erfasst und berechnet werden, das Uberschreiten der Schwellenwerte
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iiberwacht und hieraus resultierende Zahlungen an den Verkéufer eingeleitet werden
(Labbé 2004; Thlau & Godecke 2010). Auch miissen Kontrollen zur Abwehr von Ma-
nipulation bzw. Fehlinterpretationen (an) der Bemessungsgrundlage, deren Berech-
nung und Schwellenwerte vorgenommen werden (Heimann et al. 2012; Ewelt-Knauer
et al. 2011; Baums 1993). Uber diese zu kontrollierenden Sachverhalte hinaus, kon-
nen zu guter Letzt auch noch Kosten der gerichtlichen Auseinandersetzung entste-
hen (Reum & Steele 1970; Kreb & Walton 2005). Wenn bspw. kein Einvernehmen
iiber Differenzen bei der Berechnung der Bemessungsgrundlage und der abgeleite-
ten Earnout-Zahlungen herzustellen ist, bleibt haufig nur der gerichtliche Weg offen
(Frankel 2005; Craig & Smith 2003). Insbesondere wenn der Kaufer ein Target aus
einem fiir ihn fremden Rechtssystem tibernimmt, diirfte der heimische Verkaufer
einen Informationsvorsprung tiber die Eigenheiten und Moglichkeiten seiner Gesetz-
gebung besitzen und kénnte diesen im Nachhinein zu Lasten des Kéufers ausnutzen.
Auch an dieser Stelle entstehen also Kosten der Ubernahmetransaktion und kénnen
den Nutzen aus der Earnout-Regelung — Abbau von Informationssymmetrien — rela-
tivieren (Datar et al. 2001). Diese kénnen teilweise durch prazisere Vertrage und ei-
ner besseren Informationsgewinnung aus dem Weg gerdumt werden, doch sind einer
detaillierteren und expliziteren Festlegung von vertraglichen Regelungen Grenzen
gesetzt. Insbesondere intensivierte bzw. langere Vertragsverhandlungen (bspw. eine
ausfiihrlichere Due Diligence des Unternehmens, des Herkunftslandes) konnen signi-
fikant hohere Kosten erzeugen (Goldberg 2008). Somit verleibt immer ein gewisser
Ermessensspielraum, der auch zum Zwecke eines erfolgreichen Vertragsabschlusses

den beteiligten Parteien eingeraumt werden muss (Baums 1993; Vischer 2002).

Vor diesem Hintergrund wird deutlich, dass die TAC einen Erklarungsansatz fiir
gewohnliche Ubernahmen (ohne Kaufpreisklauseln) bietet, da es durch eine Inter-
nalisierung zu einer Kostenreduzierung kommt (vgl. Abschnitt 3.3.3). Die bedingte
Kaufpreistechnik fithrt wiederum zu neuen Kosten der Vertragsverhandlung in einer
Ubernahme. Insofern liefert die Transaktionskostentheorie eher Griinde, die gegen

eine Anwendung von komplexen Earnout-Regelungen sprechen.
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4.3.2 Prinzipal-Agenten-Theorie

Mit Blick auf die bisherigen Ausfiihrungen scheint also die zu anfangs gestellte Fra-
ge lber die Vorteilhaftigkeit von Earnouts berechtigt zu sein. Dennoch muss es
aufgrund der Existenz und relativ haufigen Einsatzes dieses Instrumentes auch Vor-
teile geben (vgl. Tabelle 4.2). Die im Rahmen des Earnouts entstehenden Trans-
aktionskosten sollen im Rahmen der PAT ex ante durch eine effektive Anreiz- und
Bindungsgestaltung gegeniiber dem Verkaufer minimiert werden (Picot 1991; Reum
& Steele 1970). Die PAT wurde bereits im vorangegangenen Kapitel erldutert, so

dass dieser Ansatz nun aus der Sichtweise des Earnouts dargestellt wird.

Im Mittelpunkt der PAT steht die Auftragsbeziehung zwischen Prinzipal und Agent
(Ross 1973; Jensen & Meckling 1976). Es stellt sich die Frage, inwieweit sich die-
ses konstituierende Merkmal der PAT bei Earnout-Regelungen wiederfinden lasst.
Im Rahmen von Unternehmen besteht eine solche Beziehung regelméafig zwischen
Management und Shareholdern (Timmreck 2003; Harris & Raw 1979). Im Rahmen
von gewOhnlichen M&A muss dies verneint werden. Im Vorfeld der M&A besteht
ein konfliktare Vertragsbeziehung zwischen Kéufer und Verkaufer, die durch Infor-
mationsasymmetrien gekennzeichnet ist (vgl. Abschnitt 3.3.4). Nach dem Abschluss
des Vertrages und der Ubergabe der Unternehmung besteht zwischen Kéufer und
Verkaufer keine Beziehung mehr, es sei denn der Verkéufer geht im Auftrag des

Kéaufers dessen Geschéaften nach.”™

Dieser Sachverhalt trifft insbesondere bei Earnouts zu und schafft somit eine PA-
Beziehung (Ragozzino & Reuer 2009). Nach Pratt & Zeckhauser (1985, S. 2) entsteht
eine PA-Beziehung wenn ,,(...) one individual depends on the action of another [...]*
Bei Earnout-Vereinbarung ist es regelméfig ein wichtiger Bestandteil, dass der Ver-

kaufer zunachst noch im Unternehmen verbleibt und dieses als Manager fiir einen

7 Hierbei muss darauf hingewiesen werden, dass das Rechtsverhiltnis zwischen Kiufer und

Verkaufer bzw. zwischen Arbeitnehmer und Arbeitgeber grundsétzlich verschieden ist (Vischer
2002).
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bestimmten Zeitraum weiterfithrt (Datar et al. 2001; Sherman 2004; Barbopoulos
& Sudarsanam 2012). In dieser Zeit ist das Zielunternehmen bereits im Besitz des
Kéufers. Der verbliebene Verkiufer soll helfen die Ubergabe zu erleichtern und mit
seinem Handeln den Erfolg des Zielunternehmens weiter zu garantieren, wofiir es
letzten Endes ja auch vom Kéufer iibernommen wurde (Timmreck 2003). Dies tut
der Verkdufer jedoch nicht nur zur eigenen Nutzenmaximierung (Erhalt der voll-
standigen Earnout-Zahlung), sondern im Auftrag des Kaufers der ihn wiederum fiir
diese Dienste mit entsprechenden erfolgsabhéngigen Zahlungen entlohnt und dessen
Nutzen beeinflusst. Dies entspricht auch der Definition von Arrow (1985, S. 37),
der als zuséitzliches konstituierendes Element fiir das Zustandekommen einer PA-

Beziehung, die Festlegung eines Entlohnungsschemas durch den Kéaufer, ansieht:

»(--.) before the agent chooses the action, the principal determines a rule
that specifies the fee to be paid to the agent as a function of the principal’s

observations of the results of the action.”

Die erfolgsabhéngige Zahlung sollte hierbei so gestaltet werden, dass sie im Wesent-
lichen dem Wert des Zielunternehmens bzw. der Leistung des verbleibenden Verkéu-
fers/Managers (Humankapitals) entspricht (Kohers & Ang 2000). Die Erkenntnisse
aus der Arbeitsokonomik tiber leistungsabhéangige Einkommen konnen hierbei auf
die bedingten Kaufpreiszahlungen an den Verkaufer iibertragen werden und geben
ebenfalls hilfreiche Einblicke in deren Ausgestaltung (vgl. z.B. Cain et al. 2011;
Fudenberg et al. 1990). Im Mittelpunkt steht hierbei die Anreizintensitdt von lei-
stungsabhingigen Zahlungen fiir den Empfianger. Diese ist optimal wenn der Agent
(Verkédufer) neben seinem Nutzen auch den Nutzen des Prinzipals — also den des
Kéufers — maximiert (Wolter 2008). Ist dieses Anreizsystem bei einer M&A richtig
ausgestaltet, kann es einen positiven Einfluss auf den Wert des Zielunternehmens
haben (Kummer & Steger 2008). Nach und Cain et al. (2011) ist die Anreizinten-
sitdt eines Agenten — in unserem Fall des Verkdufers — umso hoher, je grofier seine

Anstrengung auf das variable Einkommen (variabler Kaufpreisbestandteil) ist, je ge-
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ringer seine Risikoaversion ist, je geringer die Varianz bei der Bemessungsgrundlage
ist (geringere exogene Storeinfliisse) und je geringer der Anstieg des Arbeitsleids bei
hoherer Anstrengung ist (vgl. auch Picot et al. 2012, S. 153 f.). Vor diesem Hin-
tergrund tragt der Earnout als vertragliche Losung in Form von bedingten Kauf-
preiszahlungen bestmoglich zur Auflosung von Informationsasymmetrien zwischen

Kéufer und Verkéufer bei (Ragozzino & Reuer 2009).

Die PAT ist somit als Losungsansatz zur Uberwindung der in Abschnitt 3.4 be-
schriebenen Informationsasymmetrien und Agency-Probleme zwischen Kéaufer und
Verkéufer geeignet (Del Roccili & Fuhr 2001; Reuer et al. 2004) und gibt wichtige
Hinweise fir die weitere Ausgestaltung des Earnouts (vgl. Abschnitt 4.4.1)

4.3.3 Realoptionssicht

Nachdem die Transaktionskostentheorie und die Prinzipal-Agenten-Theorie als ge-
eignete Ansétze fiir die Bewertung von Earnout-Regelungen identifiziert wurden, soll
als ein weiterer moglicher Ansatz, ndmlich die Realoptionstheorie, betrachtet wer-
den.®® In der Literatur werden die bisherigen Erklirungsansitze als unzureichend
angesehen und der Optionscharakter des Earnouts betont (Lukas et al. 2012b; Kris-
hnamurti & Vishwanath 2008; Bruner 2004a, S. 609 ff.; Richter & Timmreck 2003;
Blough et al. 2007; Tallau 2009a; Ihlau & Godecke 2010). Auch Investitionsent-
scheidungen kénnen einen Optionscharakter (Reale Option) aufweisen und besitzen
einen Wert fiir die jeweilige Unternehmung (Bonduelle et al. 2003).%8! Nach Myers
(1977) konnen zukiinftige Investitionen eines Unternehmens das Recht beinhalten

— aber nicht die Verpflichtung — Wachstumsmoglichkeiten in Anspruch zu nehmen.

80 Gute Einfiihrungen in die Realoptionstheorie finden sich bei Schwartz & Trigeorgis (2004),

Richter & Timmreck (2003), Trigeorgis (2000, 1993) und in die Optionspreistheorie bei Hull
(2009). Eine kritische Auseinandersetzung von Realoptionen in M&A-Transaktionen findet
sich bei Franke & Hopp (2006).

Nach Krishnamurti & Vishwanath (2008) und Sudarsanam (2010) wird von Finanzoptionen
gesprochen, wenn das Underlying Asset eine Aktie, Aktienindex oder eine Wéhrung ist, wéh-
rend es bei Realoptionen i.d. R. ein materieller Vermégensgegenstand ist.

81
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Hierbei bedient sich die Realoptionssicht eines ahnlichen methodischen Bewertungs-
rahmens wie die Optionspreistheorie. Damit diese Sichtweise sinnvoll auf derartige
Entscheidungsprobleme angewendet werden kann, miissen diese die konstituierenden
Merkmale der Unsicherheit, der Flexibilitdt und der Irreversibilitat (Sunk Costs)
aufweisen (Baecker et al. 2003; Dixit & Pindyck 1994, S. 3).

Earnouts mit Optionscharakter

Ein Earnout kann in dieser Hinsicht als eine Kaufoption angesehen werden, die
fiir den Verkaufer ein Recht an der Beteiligung am zukiinftigen Erfolg des Zielun-
ternehmens einrdumt (Tallau 2009a; Krishnamurti & Vishwanath 2008). Erst beim
Uberschreiten eines vorher bestimmten Ausiibungspreises erfolgt eine Zusatzzahlung
an den Verkaufer. Auch hier kann wieder die Analogie zu Finanzoptionen hergestellt
werden (Bruner 2004a, S. 616 und vgl. Tabelle 4.4). Hierbei stellt die MaBgrofie des
Earnouts (Mj) das Underlying Asset dar. D. h., der Wert des Earnouts leitet sich aus
der gewahlten (nicht-)finanziellen Grofle (bspw. Umsatz, EBIT, Cashflow) ab. Der
Schwellenwert SW der Bemessungsgrundlage ist mit dem Austibungspreis (Ezercise
Price) einer Option vergleichbar. Die variablen Teilkaufpreiszahlungen, die wéhrend
der Earnout-Laufzeit anfallen, sind mit den Dividendenzahlungen der Kaufoption

auf Aktien zu vergleichen.

Der Wert einer Earnout-Option Vgo kann mit dem angepassten Black/Scholes-
Optionspreismodell nach Tallau (2009b, a) als eine européische Kaufoption mit dem

Basispreis SW und der Restlaufzeit 7' (in Jahren) beschrieben werden:
Vo = A {EQ [Mr]-N(dy) — SW - N (dz)} (4.4)

wobei A den Earnout-Hebel, also den Anteil an der Bemessungsgrundlage darstellt.

N(-) ist die Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung.
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Die Werte fiir d; bzw. dy ergeben sich als:

dy = {m (B2 M) /sW) + %OQT} / (ovT) (4.5)

d2 = dl - O'\/T s (46)

wobei o, ist die annualisierte Volatilitit der ErgebnisgroBe ist. Weiterhin ist EQ[Mr]
der Erwartungswert der Mafigrole M zum Laufzeitende T" unter dem sogenannten
risiko-neutralen Wahrscheinlichkeitsmafl ). Dieser Erwartungswert kann berechnet

werden als:
B(M] = My [1 4 - 8 (R~ By)] (4.7

Hierbei stellt i die jahrliche Wachstumsrate der Maf3grofle dar, g ist der Betafaktor,
R,, die Marktrendite und Ry der risikolose Zins fiir das jeweilige Jahr (vgl. Abschnitt
3.4.1). Im Sinne der Optionspreistheorie gilt, dass je niedriger die gesetzten Schwel-
lenwerte sind, desto hoher ist der Wert des Earnouts. Weiterhin gilt, je hoher die
MafBgrofle, desto grofler der Wert des Earnouts.

Earnout Periode und Volatilitat

Zu den zwei mafigeblichen Einflussgrofien zédhlen aber die Earnout-Laufzeit T" und
die Volatilitdt o (Bruner 2004a, S. 616). Auch hier lasst sich die Analogie zu Finanz-
optionen, die eine Bewertung der Lange und ihrer Vorteilhaftigkeit fiir die beiden
Akteure zulassen, herstellen. Hierbei sind lédngerfristige Kaufoptionen wertvoller,
weil die Wahrscheinlichkeit des Payoffs grofler ist als bei kurzfristigen Optionslauf-
zeiten (Hull 2009, S. 202). Hiernach strebt der Verkaufer des Targets eine moglichst
lange Laufzeit an und versucht somit die Wahrscheinlichkeit der Earnout-Zahlung zu
erhohen, wahrend der Kaufer dies zu verhindern versucht und eine kiirzere Periode
vorzieht. Diese Sichtweise steht hierbei im Gegensatz zu der klassischen Discounted-

Cashflow-Sicht, bei der eine langere Laufzeit zu einer starkeren Diskontierung des
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Tabelle 4.4: Vergleich von Earnouts und Aktienoptionen

Parameter Kaufoption Earnouts Implikation
Underlying Asset  Aktien MaBgroBe: Umsatz,  Earnout ist eine derivative
EBIT, Cashflow etc.  GroBe.
Ausiibungspreis Vereinbarter Schwellenwert Je niedriger der
Strike-Preis Schwellenwert, desto groBer
der Wert des Earnouts.
Assetpreis Aktienkurs Niveau der Bemes-  Je hdher das Niveau, desto
sungsgrundlage groBer der Wert des
Earnouts.
Laufzeit .d.R.3,6,9 Earnout-Periode Je langer die Laufzeit des
Monate Earnouts, desto

wahrscheinlicher die
Earnout-Zahlung.

Unsicherheit Renditevolatilitdt = Unsicherheit der Je groBer die Unsicherheit,
der Aktie MaBgroBe desto wertvoller der
Earnout.

— Anmerkungen: eigene Darstellung, Quelle: Bruner (20043, S. 616). Die Kaufoption besteht hierbei
fur den Verkaufer, der das Recht auf Partizipation am zukiinftigen Unternehmenserfolg des Targets
vom Kauferunternehmen eingerdumt bekommen hat.

Kaufpreises fithrt und so dem Kéufer zum Vorteil gereicht (Krishnamurti & Vis-
hwanath 2008). Auch diirfte der Kéufer weniger an einer langeren Laufzeit inte-
ressiert sein, weil er seinen Handlungsspielraum eingeschrankt sieht, aufgrund der
haufig vereinbarten Eigenstédndigkeit, und entsprechende Synergien mit dem Target
oder dessen Wachstumsoptionen nicht nutzen kann (Feil & Weiser 2004). Neben der
Earnout-Laufzeit hat die Volatilitdt der Mafigrofle einen mafigeblichen Einfluss auf
den Wert des Earnouts (Bruner 2004a, S. 616). Je hoher die Unsicherheit tiber die
Performance der Mafigrofle ist, desto hoher ist der Wert des Earnouts. D. h., Earn-
outs sind im Sinne der Optionspreistheorie bei hoherer Unsicherheit wertvoller fiir
den Kaufer, welche bei der Ubernahme von typischen Zielunternehmen solcher Ver-
einbarungen (z. B. Hochtechnologieunternehmen, kleinen und nicht-bérsennotierten

Unternehmen) generell als hoch anzusehen ist.
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4.4 Beurteilung von Earnout-Regelungen

Vor diesem Hintergrund ist es ersichtlich, dass mit Earnouts sowohl Vor- als auch
Nachteile fir den Kaufer verbunden sind. Diese sind in Tabelle 4.5 dargestellt und
werden im Weiteren naher erlautert. Die Vor- und Nachteile aus Verkéufersicht

finden sich bei Del Roccili & Fuhr (2001) und Reum & Steele (1970).

4.4.1 Vorteile von Earnouts

Zu den am haufigsten genannten Vorteilen bzw. Funktionen von Earnout-Regelungen
zéhlen nach Datar et al. (2001), Sherman (2004), Krishnamurti & Vishwanath
(2008), Feil & Weiser (2004) und Blough et al. (2007): (1) Minderung des Kauf-
preisrisikos, (2) Anreiz- und Bindungswirkung und (3) Flexibilitét.

Minderung des Kaufpreisrisikos

Zu den am haufigsten genannten Vorteilen in der Literatur wird die Minderung des
Kaufpreisrisikos (Risk Mitigation) gezahlt (Feil & Weiser 2004; Caselli et al. 2006;
Czajka 2008; Ewelt-Knauer et al. 2011). Hierbei ist das Kaufpreisrisiko Ausfluss
einer asymmetrischen Informationslage zwischen dem Kéaufer und Verkéufer. Insbe-
sondere bei Unternechmen mit hohen Informationsasymmetrien iiber wertrelevante
Vermogensgegenstiande (Hidden Characteristics) und das Humankapital besteht ein
hohes Risiko einen zu hohen Kaufpreis zu zahlen, wie z.B. bei privaten Firmen
oder Unternehmen der Hochtechnologie-Branche (Frankel 2005; Del Roccili & Fuhr
2001; Baums 1993). Insbesondere implizites Wissen ( Tacit Knowledge), dass haufig
nur langfristig und durch Interaktion zwischen den Fithrungskraften, Mitarbeitern,
Kunden als auch Lieferanten aufgebaut werden kann, ist schwer zu transferieren und

zu bewerten (Picot 2005; Wirtz 2012, S. 50).8? Eine marktméifiige Austauschbezie-

82 Earnouts weisen eine Ahnlichkeit zu Joint Ventures auf (Beard 2004, S. 4), bei denen mit

Hilfe der Gemeinschaftsgriindung ebenfalls Wissen transferiert werden soll (Kogut 1988).
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hung dieses Wissens kommt, aufgrund eines fehlenden optimalen Preismechanismus,
meistens nicht in Frage und ist erst durch eine Internalisierung — sprich den Kauf des
Unternehmens — moglich (Gilroy et al. 2008). Antizipiert der Kaufer diese Asym-
metrien, wird er hierbei einen Risikozuschlag auf den Kaufpreis vornehmen wollen,
der fiir den Verkaufer nicht hinnehmbar ist und dieser daraufhin den Markt verlasst
(Reuer et al. 2004; Balakrishnan & Koza 1993). Somit besteht prinzipiell das Pro-
blem der adversen Selektion, also einer systematischen Ubernahme von schlechten
Zielunternehmen, die am Ende nur noch im Unternehmensmarkt verbleiben (Akerlof

1970; Reuer & Koza 2000b; Kumar 2005).

Das Ansprechen von Earnout-Regelungen bei den Vertragsverhandlungen kann als
ein effektives Selbstselektions-Instrument genutzt werden (Kohers & Ang 2000; Ca-
selli et al. 2006; Piehler 2007, S. 13). Die Verkédufer des Zielunternehmens werden
einen Earnout nur akzeptieren, wenn sie davon iiberzeugt sind, dass sie die Zielver-
einbarungen erfiillen konnen. Die Verkaufer, die nicht an den zukiinftigen Erfolg ihres
Unternehmens glauben, werden sich i.d. R. nicht auf bedingte Kaufpreiszahlungen
einlassen. Sie haben sich somit als mogliches Target selbst aussortiert und die Ge-
fahr einer adversen Selektion vermindert sich (Cain et al. 2011; Caselli et al. 2006).
Zugleich signalisiert der Verkdufer dem K&aufer durch die Akzeptanz der Earnout-
Regelung, dass seine Erwartungen zum Erfolg des Zielunternehmens glaubwiirdig
sind, da er bereit ist einen Teil des unternehmerischen Risikos zu tragen und er
auch auf dieses einwirken kann (Tallau 2009a; Beard 2004, S. 4; Feil & Weiser 2004;
Baums 1993). D. h., ist der Verkédufer nicht von der zukinftigen Ertragskraft seines
Unternehmens iiberzeugt, wird er einen Earnout ablehnen. Insgesamt ermoglicht
dieser Ausleseprozess dem Kéaufer Transaktionskosten zu sparen, um Informations-
asymmetrien durch aufwandigere Unternehmenspriifungen abzubauen oder durch

lingere Vertragsverhandlungen zu vermeiden (Reuer et al. 2004).

Die variable und zukiinftige Kaufpreiszahlung dient hierbei dem Kéufer als Versi-

cherungslosung und bewahrt ihn davor einen iiberhohten Kaufpreis fiir das Target
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bezahlt zu haben (Ragozzino & Reuer 2009; Goldberg 2008; Baums 1993). Mit Hil-
fe des Risikoabschlags wird ein niedriger Grenzpreis des Kaufers moglich und die
Wahrscheinlichkeit des Marktversagens aufgrund von Informationsasymmetrien mi-
nimiert (Feil & Weiser 2004; Blough et al. 2007). Selbst wenn die angenommenen
Unsicherheiten alle zutreffen (Abwanderung von Humankapital, Uberbewertung von
Vermogensgegenstanden etc.) hat der Kéufer aus seiner Sicht keinen zu hohen Kauf-
preis gezahlt. Hierbei ist der Earnout haufig die letztmogliche Losung bei Vertrags-
verhandlungen, wenn eine Einigung tiber einen festen Kaufpreis, aufgrund von zu
stark divergierenden Kaufpreisvorstellungen, nicht mehr absehbar ist und das Schei-
tern der Transaktion bevorsteht (Classen & Storring 2012; Sherman 2004; Reuer
et al. 2004; Jaeger 2002). Somit kann der Earnout nicht nur das Kaufpreisrisiko
minimieren, sondern tiberhaupt erst eine Kaufpreiseinigung (Interessenangleichung)

herbeifithren (Krishnamurti & Vishwanath 2008; Kohers & Ang 2000).

Bindungs- und Anreizwirkung

Neben dem Abbau von Informationsasymmetrien in der Pre-Closing-Phase stellt
auch die Uberwindung von Agency-Problemen in der Post-Closing-Phase mit Hilfe
des Earnouts einen weiteren Vorteil fiir den Kéufer dar (Lukas et al. 2012b; Datar
et al. 2001). Die langerfristige Bindung der Human Ressource, respektive des Ver-
kaufers als Manager des Targets, und deren konformes Verhalten sind haufig ein
entscheidender Faktor fiir den Erfolg einer M&A (Picot & Picot 2012; Krishnamurti
& Vishwanath 2008; Reum & Steele 1970). Die Bindungs- und Anreizwirkung kann
(a) direkter und (b) indirekter Natur sein (Sherman 2004):

(a) In direkter Form wird der Verkaufer fiir sein Humankapital entlohnt, mit dem
er fiir den wirtschaftlichen Erfolg des Targets einsteht.®® Sein firmenspezifisches
Wissen und Vertrauen unter den Mitarbeitern bzw. zu den Kunden, welche bis-

her zum erfolgreichen Fiithren des Unternehmens beigetragen haben, sollen fiir einen

83 Denkbar ist auch, dass der Verkéufer in der Vergangenheit Investitionen getétigt hat, die sich

erst in der Zukunft im Jahresergebnis niederschlagen (Rodder et al. 2003, S. 176).
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gewissen Zeitraum erhalten werden (Kohers & Ang 2000; Reuer et al. 2004; Casel-
li et al. 2006).3* In der Earnout-Periode soll insbesondere iiber das Humankapital
Informationsasymmetrien abgebaut werden. Hierbei mochte der Kéufer wissen in-
wieweit dieses Humankapital auch fiir den weiteren Erfolg notwendig ist und von
ihm absorbiert werden kann (Cain et al. 2011; Fudenberg et al. 1990). Gerade die-
ses ,erfolgskritische Wissen“ mochte der Kéufer erlangen, um nach dem Verlassen
des Alteigenttiimers, den Unternehmenserfolg weiterhin zu gewéhrleisten (Glaum &
Hutzschenreuter 2010, S. 177 f.; Sambrook 2005; Amit & Schoemaker 1993).%5 Dar-
itber hinaus soll mit dem Earnout ein Anreiz fiir den Verkdufer gesetzt werden
(Sweetener) und ihnen motivieren hohe Arbeitsanstrengung zu zeigen, um die volle
Kaufpreiszahlung zu erhalten und somit fiir — gegeniiber dem Kéufer — gemachte
Erfolgsversprechungen einzustehen (Ragozzino & Reuer 2009; Tallau 2009b; Kohers
& Ang 2000). Ohne diese Anreizgestaltung miisste der Kéaufer selber den Verkaufer
tiberwachen (Monitoring), was wiederum mit zusétzlichen Kosten einhergeht. Ohne
Anreizsetzung oder Uberwachung wiirde sich der Kéufer der Gefahr des Moral Ha-
zards oder des Hold-ups durch den verbleibenden Verkéufer aussetzen.(Sherman &

Janatka 1992; Datar et al. 2001; Sherman 2004; Blough et al. 2007).%

(b) Weiterhin kann der Verkaufer als Mediator helfen, um Konflikte zwischen Kéufer
und seinen bisherigen Mitarbeitern abzubauen. Der Alteigentiimer kann fiir Vertrau-
en unter den Mitarbeitern sorgen, deren Abwanderung verhindern und somit eine
erfolgreiche Integration vorbereiten/ermoglichen (Beard 2004, S. 29). Hierbei kann
das Einwirken des Verkiufers helfen aktive und passive Widerstande gegen die Uber-

nahme zu mildern und auch konformes Verhalten bei den restlichen Mitarbeitern

84 (Gerade bei kleinen Zielunternehmen héngt der Erfolg auch von der Bindung wichtiger Schliis-

selmitarbeitern bzw. von der Erhaltung der i.d.R. kleineren Kundenbasis ab (Sherman &
Janatka 1992; Heimann et al. 2013).

Absorptionskapazitit ist die Fahigkeit kodiertes Wissen zu erkennen, zu interpretieren und
verarbeiten zu kénnen (Cohen & Levinthal 1989; Reinhard 2001; Gilroy et al. 2013).

In Abschnitt 3.4 wurden bereits Agency-Probleme in Form von Moral Hazard und Hold-
up bei gewohnlichen M&A erldutert, welche aufgrund von Hidden Information und Hidden
Intention entstehen.

85
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fordern, sprich die Stimmung unter ihnen hochzuhalten (Sambrook 2005; Picot &
Picot 2012). Die Erhaltung des kritischen Humankapitals in Form von Schliisselmit-
arbeiten (z.B. Fach- und Fuhrungskraifte im Management oder F&E-Bereich) dient
ebenfalls der Sicherung der zukiinftigen Ertragsentwicklung des Zielunternehmens
(z. B. Erhaltung von Kundenbeziehungen oder Produktentwicklungen), insbesonde-
re bei mittelstdndischen Unternehmen oder Unternehmen der Hochtechnologie- und
Dienstleistungsindustrie (Timmreck 2003; Kohers & Ang 2000; Lukas et al. 2012a;

Barbopoulos & Sudarsanam 2012).

Flexibilitat

In Abwesenheit von Informations- und Agency-Problemen kann auch die Nutzung
von Handlungsflexibilitdt und/oder von finanzieller Flexibilitdt ein Beweggrund fiir
Earnouts sein (Blough et al. 2007; Datar et al. 2001). Der Earnout erméglicht dem
Kéufer hierbei eine ,,Wait-and-see“-Strategie zu fahren und sich die Entwicklung des
Zielunternehmens in einer unsicheren Zukunft anzuschauen (Craig & Smith 2003).
Der Kéufer besitzt die Handlungsflexibilitat das Zielunternehmen zu verkaufen, das
Target als separate Tochtergesellschaft weiterzufithren oder es vollstandig zu in-
tegrieren und von zusétzlichen Synergien zu profitieren (Sudarsanam 2010, S. 77;
Trigeorgis 1993).87 Im Fall einer WeiterverduBerung des Targets nach der Earnout-
Periode muss der Kaufer keine wesentlichen Preisabschlédge hinnehmen, die im Zu-
sammenhang mit Informationsasymmetrien stehen, da nur einen Kaufpreis fiir den
sicheren Unternehmenswert gezahlt wurde.®® Dariiber hinaus stellt der Earnout ei-
ne Kaufpreisstundung dar, die die finanzielle Liquiditiat des Kéufers zum Zeitpunkt
des Closings schont (Bruski 2005; Feil & Weiser 2004; Del Roccili & Fuhr 2001).
Hierbei ist es moglich, dass die variablen Kaufpreiszahlungen vollstidndig aus den
vom Target erwirtschafteten Cashflows finanziert werden, so dass der Kéaufer nur

die Finanzierung der festen Kaufpreiszahlung zum Closing der Transaktion sicher-

87 Hierin zeigt sich wieder eine Ahnlichkeit von Earnouts und JV (Kogut 1991; Beard 2004, S. 4).

88 Hierbei kénnen Earnout-Regelungen auch dem Kiufer das Recht gewihren, den Earnout zu

verkaufen oder zu iibertragen (Krishnamurti & Vishwanath 2008).
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Tabelle 4.5: Beurteilung von Earnouts aus Kaufersicht

Earnout-Regelungen

Probleme Earnout-Wirkung
Vorteile Kaufpreisrisiko Risk-Mitigation
Adverse Selektion Self-Selection und Signalling
Divergierende Kaufpreise Interessenangleichung
Moral Hazard Anreizwirkung und
Hold-up Bindungswirkung
Mangelnde Flexibilitat Handlungs- und Finanzflexibilitat
Nachteile Integrationsschwierigkeiten Unrealisierte Synergien
Strategisches Verhalten Hoéhere Kontroll- und
Durchsetzungskosten
Hohere Vertragskomplexitat Hoéhere Anbahnungs- und

Vereinbarungskosten

— Anmerkung: eigene Darstellung. Vgl. Feil & Weiser (2004), Frankel (2005), Krishnamurti & Vis-
hwanath (2008), Beard (2004), Sherman (2004), Blough et al. (2007), Caselli et al. (2006) und
DePamphilis (2011a, S. 423 ff.). Die Probleme beziehen sich auf gewshnliche M&A-Transaktionen
ohne Earnout-Regelung, deren Ursachen bereits in Abschnitt 3.4 dargestellt wurden.

stellen muss (Vogel 2002, S. 99 f.). Somit gewahrt der Earnout dem Kéufer eine
Form der finanziellen Flexibilitat, welche in wirtschaftlichen Krisenzeiten und der
erschwerten Kreditbeschaffung insbesondere bei Kaufobjekten mit hohen Risiken

vom besonderen Interesse sein diirfte (Krishnamurti & Vishwanath 2008).

4.4.2 Nachteile von Earnouts

Neben den bereits angefiihrten Vorteilen von Earnouts haben diese auch gewichti-
ge Nachteile, die unbedingt in Relation zueinander gesehen werden miissen. Nach
Krishnamurti & Vishwanath (2008), Feil & Weiser (2004), Bruner (2004a, S. 614
f.), Baums (1993) und Reum & Steele (1970) zdhlen zu den am héufigsten genann-
ten Nachteilen: (1) Integrationsschwierigkeiten, (2) Strategisches Verhalten und (3)
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Hohere Transaktionskosten. Eine Ubersicht der Vor- und Nachteile von Earnout-

Regelungen findet sich in Tabelle 4.5.

Integrationsschwierigkeiten

Nach Feil & Weiser (2004), Bruner (2004a, S. 614) und Jaeger (2002) sind Earnouts
aus der Kauferperspektive problematisch, wenn es um eine schnelle und vollstandi-
ge Integration des Targets geht. Wie bereits festgestellt, erfordert der Earnout eine
gewisse Eigenstandigkeit des Targets und seiner Manager, um das Erreichen von
Zielvorgaben zu gewahrleisten und auch als Anreizmechanismus dienen zu kénnen.
Eine Beeinflussung der Leistungsziele durch die Integration in das Kauferunterneh-
men kann zu Verzerrungen der Bemessungsgrundlage fithren und somit den Anreiz
an den Verkiufer diese zu erreichen beeintréchtigen. Craig & Smith (2003) sprechen
von der Balance zwischen Integration und dem ,Hands-off-Management®“® Denn
wahrend der Verkaufer fiir sich und das Zielunternehmen Autonomie einfordert,
mochte der Kaufer durch eine schnellere Absorption des Targets Synergien erzielen
(Reum & Steele 1970; von Braunschweig 2002; Feil & Weiser 2004; Krishnamurti &
Vishwanath 2008). Vor diesem Hintergrund muss ein Mindestmaf} an Integration zur
Realisierung von Synergien fiir den Kéufer sichergestellt sein und mit dem Ziel der
notwendigen Eigenstandigkeit des Verkaufers abgestimmt werden. Hierbei ist fest-
zuhalten, dass diese gegensatzliche Ziele eine Quelle potentieller Konflikte zwischen

Kéufer und Verkaufer sein konnen.

In diesem Zusammenhang bemerkt DePamphilis (2010, S. 187) auch, dass Earnouts
die Vertrauensbildung unter den Mitarbeitern des Zielunternehmens gegeniiber den
neuen Eigentiimern und somit den Integrationsprozess erschweren diirften. Weiter-
hin fiithrt dieser Autor an, dass Vertrauen und Glaubwiirdigkeit nur geschaffen wer-

den kann, wenn die Mitarbeiter und die Kultur des Targets eingegliedert werden.

89 Im Rahmen der Transaktionskostentheorie wird die Hands-off-Kontrolle mit dem marktmafi-

gen Austausch verbunden, wahrend Hands-on-Kontrolle im Rahmen von Hierarchien stattfin-
det (Williamson 2008).
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Nur auf diese Weise ist ein gemeinsames und zielgerichtetes Handeln zur Schaffung
von Synergien fiir das neue gemeinsame Unternehmen moglich. Eine Verwaltung
des Zielunternehmens im Rahmen einer separaten Tochtergesellschaft kann hierbei
hinderlich sein. Auch die Signalwirkung des Verkédufers an seine Mitarbeiter, dass
er das Unternehmen nach Ende der Laufzeit verlésst bzw. nur noch ein Angestellter
des Kéufers ist und an der maximalen Earnout-Zahlung interessiert ist, diirfte die

Vertrauensbildung, die Kooperation und die Erhaltung der Mitarbeiter erschweren.

Strategisches Verhalten

Diese Vertrauensbildung kann auch zu neuen Agency-Problemen fiithren in Form
vom opportunistischen Verhalten der Verkaufer bzw. Kaufer und somit einen neues
Problemfeld er6ffnen (Lukas et al. 2012b; Datar et al. 2001). Nach Baums (1993)
hangt dieses strategische Verhalten entscheidend von der vertraglichen Gestaltung
des Earnouts ab. Ist die Earnout-Zahlung an eine schlecht beobachtbare Bemes-
sungsgrundlage gebunden, die nur unzureichend die Arbeitsanstrengung des Agenten
wiedergibt, kann das Problem des Moral Hazard auftreten (Cain et al. 2011; Harris
& Raw 1979). Nach Eckbo (2009) kann fiir den Verkaufer, wenn er die Geschéftsfih-
rung inne hat, auch der Anreiz bestehen, die kurzfristigen tiber die langerfristigen
Cashflows zu stellen, um somit die zuktinftigen Zusatzzahlungen zu erméglichen bzw.
zu maximieren (Reum & Steele 1970; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Bei diesem
myopischen Verhalten kann der Verkaufer betrieblich notwendige Aufwendungen un-
terlassen, z. B. in Form von Erhaltungs-, Forschungs- und Entwicklungsinvestitionen
und sie in spatere Perioden verlagern (Baums 1993). Auf diese Weise wird kurzfristig

die Bemessungsgrundlage erhoht.

Auch im Rahmen der Rechnungslegung nach HGB koénnte der bilanzierende Ver-
kéaufer zahlreiche Wahlrechte ausiiben, um so die Hohe der Bemessungsgrundlage zu
seinen Gunsten zu beeinflussen (Weiss & Kreklau 2005; Rodder et al. 2003, S. 178).
Zwar ist unter den internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS, US-GAAP)

dieser Missbrauch eingeschriankt, dennoch sind hier Schiatzungsspielraume (z. B. bei
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Abschreibungen) gegeben (Crasselt & Lukas 2008; Caselli et al. 2006). Je nach-
dem, welche Seite den Abschluss fiir das Target erstellt, konnen diese Spielrdume zu
eigenen Vorteil ausgenutzt werden (Weiss & Kreklau 2005). So kann auch der Kéufer
versucht sein, seinen beherrschenden Einfluss auszunutzen, um auf diese Weise ihrer-
seits die Earnout-Zahlungen zu reduzieren (von Braunschweig 2002, 2010). Dies gilt
insbesondere, wenn sie auch die Geschéftsfithrung des Targets iibernommen haben.
So konnen sie nach (Baums 1993) und Goldberg (2008) versuchen die Bemessungs-
grundlage zu reduzieren, indem sie z. B. Investitionen oder sonstigen betrieblichen
Aufwand in die Earnout-Periode und mogliche Gewinne aus den Investitionen in
die Post-Earnout-Phase verlagern. Auf diese Weise versuchen sie das Erreichen der
Schwellengrenzen, die die Zahlungen des Earnouts bedingen, zu verhindern (Eckbo
2009; Frankel 2005). Aufgrund der unterschiedlichen Interessenlagen und der Mog-
lichkeiten zum strategischen Verhalten der beiden Akteure sind Konflikte wahrend
der Earnout-Laufzeit vorprogrammiert. Sie sind prinzipiell das Resultat unvollstan-
diger Vertrige (Ewelt-Knauer et al. 2011; Feil & Weiser 2004) und miissten bereits
bei der Vereinbarung des Earnouts ausgeschlossen werden, wobei es schwierig sein
diirfte die zahlreichen Eventualitaten des strategischen Verhaltens zu erfassen und
zu vereinbaren. Dieser verbleibende Handlungsspielraum der Vertragspartner kann

neues opportunistisches Verhalten hervorrufen.

Hohere Vertragskomplexitat

Hierin liegt auch ein weiterer Nachteil, namlich in zusatzlichen Transaktionskosten
von Earnout-Regelungen (Reuer et al. 2004; Krishnamurti & Vishwanath 2008;
Knauer & Pex 2011). So diirften die Anbahnungskosten in Form der Informations-
beschaffung und auch die Vereinbarung der komplexen Earnout-Regelungen zu ho-
heren Kosten fithren, als bei M&A-Transaktionen mit einem festen Kaufpreis (Lu-

kas et al. 2012b; Caselli et al. 2006; Kohers & Ang 2000). So miissen zusétzlich

9 Zur Bilanzierung von Earnouts nach IFRS (International Financial Reporting Standards) vgl.

Freiberg (2008) und Kiiting & Metz (2012).
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die Bemessungsgrundlage, Zahlungsweise, Laufzeit und die Einflussmoglichkeiten
des Verkaufers verhandelt und vereinbart werden. Auch nach Einigung tiber die-
se Parameter besteht ein hoherer Abwicklungsaufwand bei Earnouts, z. B. in Form
von Kontrollkosten bzgl. der Einhaltung von Vertragsbedingungen und bei Strei-
tigkeiten die Kosten der gerichtlichen Auseinandersetzung (Baums 1993; Del Roc-
cili & Fuhr 2001; Ewelt-Knauer et al. 2011). So fithren Weiss & Kreklau (2005)
aus, dass Earnout-Regelungen in Deutschland regelméflig vor Gerichten landen,
wobei vor allem die Bemessungsgrundlage und das Erreichen bestimmter Schwel-
lengrenzen die héufigsten Streitpunkte sind (vgl. auch Frankel 2005.) Aufgrund des
Hands-off-Managements von Seiten des Kaufers beziiglich des Zielunternehmens, &h-
nelt dessen Kontrollstruktur eher der des Marktes und Streitigkeiten konnen somit
nicht kostengtinstig unternehmensintern gelost werden (Williamson 2008; Ménard &
Shireley 2008). Haufig werden schon bei den Vertragsverhandlungen entsprechende
Schiedsgerichte bzw. -gutachter benannt, die bei Konflikten helfen sollen (Baums
1993; Ernst & Thiimmel 2002; Vischer 2002). Vor diesem Hintergrund diirften die
durch den Earnout entstehenden Transaktionskosten bei kleinen, privaten Zielunter-
nehmen aus gleichen Rechtssystemen (kontinentaleuropéisches, angloamerikanisches

Rechtssystem) am geringsten sein (Kohers & Ang 2000).

4.4.3 Earnouts vs. Akquisitionstechniken

In den vorangegangen Abschnitten wurde implizit die Vorteilhaftigkeit des Earnouts
im Verhiltnis zu gewdhnlichen M&A betrachtet und in Abschnitt 4.1.1 auf die Ahn-
lichkeit des Earnouts zum mehrstufigen Unternehmenskauf hingewiesen. In der Li-
teratur wird der Earnout hdufig mit solchen partiellen Akquisitionen, aber auch
mit Joint Ventures in eine Reihe gestellt (Lukas et al. 2012b; Ragozzino & Reuer
2009; Reuer et al. 2004; Beard 2004, S. 3 ff.). Im Weiteren wird eine ausfiihrlichere

Abgrenzung dieser Akquisitionstechniken zum Earnout vorgenommen.
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Partielle Akquisitionen

Partielle Akquisitionen (PA) weisen hierbei &hnliche Heilungsmethoden wie Earnout-
Regelungen auf (Ragozzino & Reuer 2009). So ermoglichen Beteiligungen von unter
100% eine geringere Bindung fir den Kéufer und ein besseres Risk-Sharing (Reuer
et al. 2004). Der Kéufer wird erst weitere Anteile am Target iibernehmen, wenn er der
Uberzeugung ist, dass er den Wert des Unternehmens und seine Zukunftsperspek-
tiven mit hoherer Sicherheit einschéitzen kann; sprich sich die Unsicherheit auflost
(Lépez-Duarte & Garcia-Canal 2002).°1 Somit bietet die partielle Akquisition die
Moglichkeit das Kaufpreisrisiko, durch einen Abbau von Informationsasymmetrien,
zu senken. Dies kann durch den Hostage-Effekt infolge des Anteilskaufs erreicht wer-
den, welcher &hnlich wie beim Earnout zu einem effektiven Screening-Instrument des
Targets und zur Durchsetzung der Vertrage eingesetzt werden kann (Chen & Henn-
art 2004).92 Dartiber hinaus kann der Kéufer im Rahmen seiner Beteiligung auch
aktiv auf den Erfolg des Unternehmens einwirken. Nach Akhigbe et al. (2004) bie-
tet sich dem Kéufer die Moglichkeit (1) durch Mitbestimmungsrechte ineffizientes
Management zu verhindern und bspw. auf den Ersatz von schlecht-leistenden Ma-
nagern zu bestehen, (2) Free-rider-Probleme durch weniger Anteilseigner und (3)

Agency-Probleme gegeniiber den Managern abbauen zu helfen.

Allerdings diirfte die Anreizwirkung des Earnouts im Vergleich zur partiellen Ak-
quisition deutlich stérker sein, da diese explizit und vom Anfang an vereinbart wur-
de. Dartiber hinaus ist die Anreizwirkung auf eine konkrete Person gerichtet, nam-
lich den Verkaufer/Manager des Zielunternehmens (Sherman 2004; Kohli & Mann
2013). In der partiellen Akquisition ist der Anreizmechanismus in Form des Hostage-

Effektes auf die restlichen — im Vergleich zum Earnout zahlreicheren — Anteilseigner

91 Hierbei muss zwischen exogener und endogener Unsicherheit unterschieden werden. Wihrend

sich die exogene Unsicherheit iiber die Zeit auflést und somit der Investor die Mdéglichkeit hat
bessere Informationen durch Abwarten zu bekommen, wird die endogene Unsicherheit durch
das Verhalten der Akteure bestimmt (Welling 2013, S. 64; Woratschek & Roth 2005).

Beim Earnout wird der Manager/Verkdufer als Geisel (Hostage) genommen (Kohers & Ang
2000). Zum Hostage-Effekt vgl. auch Nooteboom (1999, S. 19 f.).

92
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gerichtet. Anders als beim Earnout ist dieser Anreizmechanismus nicht direkt dar-
auf gerichtet, fiir den versprochenen Erfolg des Targets und der Bieter-Priamie des
Kéufers einzustehen (Beard 2004, S. 4 f.). Insofern besteht das Risiko eines zu ho-
hen Kaufpreises fiir den Kéaufer weiterhin, wenn der Erfolg wesentlich vom Handeln
und Humankapital des Verkédufers abhéngt bzw. hiertiber (endogene) Unsicherheit
herrscht. Auch das Problem des strategischen Verhaltens kann sich verstarken, ins-
besondere bei einer hohen Anzahl verbleibender Anteilseigner, welche ihre Informa-
tionsvorspriinge zum Nachteil des neuen Anteilseigners ausnutzen (Kohers & Ang
2000; DePamphilis 2010, S. 403 f.). Weiterhin wurde beim Earnout der Verkauf
des vollstandigen Unternehmens bereits verhandelt und beschlossen, wahrend bei
der partiellen Akquisition dieser in weiteren und langwierigen Verhandlungen mit
entsprechenden Transaktionskosten nachgeholt werden misste (Ragozzino & Reuer
2009; Balakrishnan & Koza 1993). Auch die Tatsache, dass Earnouts verstarkt bei
vollstandigen Ubernahmen eingesetzt werden, und gerade diese mit Bewertungsun-
sicherheiten und der Gefahr der adversen Selektion einhergehen, macht einen Earn-
out bei einer 100%-Beteiligung sinnvoller als bei niedrigeren Beteiligungsgeraden
(Ragozzino & Reuer 2009). Letztgenannte Autoren gehen davon aus, dass partielle
Akquisitionen als Ownership Solution und Earnouts als Contractual Solution fiir das

Problem der Informationsasymmetrien einen substitutiven Charakter aufzuweisen.

Joint Ventures

Auch Joint Ventures (JV) bieten den beteiligten Partnern die Moglichkeit vorhande-
ne Informationsasymmetrien tiber das gemeinsam gegriindete Unternehmen, mit all
seinen Vermogensgegenstianden und seinem Humankapital, abzubauen und Agency-
Probleme zu l6sen (Kumar 2005; Balakrishnan & Koza 1993; Kogut 1988). Hierbei
konnen JV als eine Vorstufe zum eigentlichen Unternehmenskauf gesehen werden,
bei dem ein Partner seine in das JV mit eingebrachten Vermogensgegenstande bzw.

Unternehmensteile verkaufen mochte, wahrend der andere Partner einen potentiel-

len Kéaufer darstellt (Reuer & Koza 2000b; DePamphilis 2011a, S. 545). Hierdurch
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ist ahnlich wie beim Earnout eine bessere Einschatzung des Unternehmenswertes
(bspw. iiber immaterielle Vermégensgegenstiande, neue Technologien) moglich, die
den Partnern bei den Kaufpreisverhandlungen hilft, wenn in einer zweiten Stufe einer
der Partner seinen Anteil verkaufen bzw. den Anteil des anderen Partners kaufen —
also internalisieren — mochte (Mantecon 2009; Beard 2004, S. 4; Kogut 1991). Diese
Einschédtzung findet allerdings ex ante — also vor der Terminierung des JV — statt,
wahrend beim Earnout Informationsasymmetrien grofitenteils ex post — also nach
dem Kauf — abgebaut werden.”® Insofern dhnelt das JV der partiellen Akquisition,
mit vergleichbaren Heilungsfunktionen fiir Probleme resultierend aus Informations-
asymmetrien (vgl. Beard 2004, S. 4, letzten Abschnitt). Dartiber hinaus besteht die
Moéglichkeit mittels eines JV die Identifikation von schwer verdaulichen Vermégens-
gegensténden (Indigestible Assets) zu verbessern (Hennart & Reddy 1997; Ghauri &
Buckley 2003). Hierbei handelt es sich um Assets die ein Kaufer an einem anderen
Unternehmen nicht erwerben moéchte, weil z. B. keine Synergien mit ihnen erzielt
werden konnen. Beide Ansétze stellen wesentliche Begriindungen fiir die Existenz
von JV dar, wobei sie in der Literatur als komplementar und tiberlappend angesehen

werden (Reuer & Koza 2000b, a; Hennart & Reddy 2000).

Problematisch beim JV ist jedoch, dass haufig keinem der Partner das Recht ein-
geraumt wird den eigenen Anteil bzw. den anderen Partneranteil zu einem ex ante
vereinbarten Preis zu verkaufen bzw. kaufen zu kénnen (Kogut 1991; Ghauri &
Buckley 2003).%* Dieser Preis wird im Allgemeinen erst ex post vereinbart. Mit an-
deren Worten, bei einem Earnout steht der Kauf und die Integration des Targets
mit dem Schlielen der Vereinbarung fest, wahrend bei einem JV der Kauf des Part-

neranteils eine (implizite) Option, neben dem Verkauf und der Desinvestition des

93 Beim Earnout werden die Bewertungen und Kaufpreisanpassungen erst nach dem Closing in

der Earnout-Laufzeit vorgenommen (vgl. Abbildung 4.1).

94 Eine explizite Kaufoption ist nach Einschitzungen von Chi & Seth (in Shenkar & Reuer 2005,

S. 112) nur in 5% der Félle bei JV vereinbart. Nach eigenen Erhebungen erscheint diese Zahl
immer noch als zu hoch gegriffen. So konnte in der SDC-Platinum-Datenbank mit 57.504
Joint Ventures, abgerufen von Thomson Reuters (2013), nur in 483 Féllen eine entsprechende
Option gefunden werden, was einem Anteil von 0,84% entspricht.
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eigenen Anteils, darstellt?®. Somit kann erst im Laufe des JV iiber einen konkreten
Kauf verhandelt werden und es besteht prinzipiell wie bei der partiellen Akquisition
das Risiko, dass es nie zu einer Ubernahme kommt (Balakrishnan & Koza 1993;
Beard 2004, S. 4 f.). Vor diesem Hintergrund sind JV weniger darauf ausgerichtet
Synergien schnell zu realisieren, anders als bei vollstandigen Akquisitionen. Im Fal-
le von zusédtzlichen Verhandlungen zwischen den Partnern tiiber den Kauf des JV
fithren diese auch zu weiteren Transaktionskosten. Weiterhin sind auch die Anreize
auf die Partner zur Leistungserbringung in einem JV nicht so stark wie im Fall von
vollstiandigen Ubernahmen, insbesondere wenn bei Letzterem ein Anreizinstrument
wie der Earnout noch zusétzlich vereinbart wird (Gomes-Casseres 1989, Nooteboom
1999, S. 100). Gerade bei Kooperation tritt das Hidden-Action-Problem des nachver-
traglichen Shirkings auf, bei dem der Agent einen Teil seiner Leistung zurtickbehélt
und zur Uberwindung dieses Problems Anreiz- bzw. Entlohnungsschema (wie z. B.
der Earnout) empfohlen werden (Scherm & Pietsch 2007). Vor diesem Hintergrund
diirften JV, ebenso wie partielle Akquisitionen, eher ein Substitut zur vertraglichen
Losung des Earnouts darstellen, der insbesondere bei Risiken aus Hidden-Actions

effizienter eingesetzt werden diirfte (Ragozzino & Reuer 2009).

4.4.4 Resumee

Insgesamt erscheint das Ansprechen von Earnout-Regelungen fiir beide Seiten von
Vorteil. Zum einen wird durch den Abbau von Informationsasymmetrien das Ri-
siko schlechte Ubernahmekandidaten zu akquirieren minimiert. Zum anderen wird
durch die Anreiz- und Bindungswirkung gegentiber dem Verkdufer/Manager der zu-
kiinftige Erfolg des Zielunternehmens abgesichert, da es in der Hand des Verkaufers
liegt fiir diesen Erfolg einzustehen und er nur in diesem Fall die Zusatzzahlung
bekommt. Dariiber hinaus erméglicht der Earnout iiberhaupt erst das Zustande-

kommen einer Ubernahme, indem die unterschiedlichen Kaufpreisvorstellungen an-

95 Dariiber hinaus werden beim JV i.d.R. Unternehmenssparten und nicht vollstindige Unter-

nehmen mit in die Gemeinschaftsgriindung eingebracht (vgl. Abschnitt 2.1.3).
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geglichen (Bridging the Valuation Gap) werden. Nach Craig & Smith (2003) und Del
Roccili & Fuhr (2001) kommt es iiber diese Interessenangleichung zwischen Kaufer

und Verkiufer zu einer Win-Win-Situation.

Dennoch ist der Earnouts ein spezielles und komplexes Instrument sind. Hierbei
beschreibt Eckbo (2009, S. 170) das einhellige Fazit der meisten Autoren zu dieser
Technik: ,(...) earnouts are not for everyone! So kann z.B. das Erfordernis einer
schnellen Integration, um erhoffte Synergien instantan zu realisieren, ein Ausschluss-
kriterium dieser Zahlungsform fiir den Kéufer sein. Weiterhin miissen die vertrag-
lichen Gestaltungsmerkmale individuell angepasst und auf den Erfolg des Earnouts
hin ausgerichtet werden, so dass Earnouts keine einfache Patentlosung bei Kauf-
preisdifferenzen darstellen (von Braunschweig 2002, 2010). Hierbei sollten variable
Zahlungen nur vereinbart werden, wenn zwischen Kaufer und Verkéufer die entschei-
denden Earnout-Variablen klar und préazise vertraglich festgelegt werden konnen. Die
nach Baums (1993) und Berens et al. (2011a) angesprochenen Nachteile, wie das
strategische Verhalten und sich hieraus ergebende gerichtliche Auseinandersetzun-
gen, konnten weitestgehend vermieden werden, wenn eine geeignete Laufzeitlange,
eine den Kéaufer nicht erdrosselnde Zusatzzahlung und eine fiir Manipulation wenig
anféillige Bemessungsgrundlage gewéahlt werden. Insbesondere sollte nach Kreb &
Walton (2005) exakt bestimmt werden, welche Bestandteile der Bemessungsgrund-
lage mit in die Earnout-Berechnungen einflielen. In dieser Hinsicht miissen auch die
Handlungs- und Rechenschaftspflichten, sowie die Mitwirkungs- und Kontrollrechte
beider Parteien wahrend der Earnout-Laufzeit geregelt werden (Sherman & Janatka
1992; Vischer 2002; Bruski 2005; Schiippen 2010). Es muss sichergestellt sein, dass
der Verkéufer einen ausreichenden Einfluss hat, um den Erfolg des Unternehmens
herbeizufithren und dies dem Bediirfnis des Kéufers nach Integration abgeglichen
wird. Das auler Acht lassen dieser Interessen in den Vertrigen, diirfte zu spéteren
und evtl. gerichtlichen Auseinandersetzungen fiihren (Datar et al. 2001; Jaeger 2002;
Craig & Smith 2003; Weiss & Kreklau 2005).
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Forschungsstand und Hypothesen

Im zuriickliegenden Kapitel wurde postuliert, dass die Vorteile eines Earnouts die
Komplexitdat und Transaktionskosten einer solchen Regelung tiberwiegen diirften.
Doch wie werden diese Instrumente tatsiachlich von Investoren bewertet? In diesem
Kapitel werden zunéchst die unterschiedlichen Kaufpreiszahlungsformen und der
empirische Forschungsstand zu Akquisitionen mit Earnout-Regelungen, insbeson-
dere von kapitalmarktorientierten Erfolgsuntersuchungen, dargestellt und erortert.
Hierbei sollen Gemeinsamkeiten bzw. offene Forschungsfragen in der Literatur iden-

tifiziert und darauf aufbauend entsprechende Hypothesen formuliert werden.

5.1 Zahlungsformen und Informationsasymmetrien

Im Rahmen des vorherigen Kapitels wurden Earnouts in die Gruppe der beding-
ten und komplexen Zahlungsformen eingeordnet (vgl. Abschnitt 4.1 ). Der aktuelle
Forschungsstand zu den Kaufpreiszahlungsformen kann im Wesentlichen in zwei Li-
teraturstrange eingeteilt werden: (1) Einfache Bar- und Aktienkaufpreiszahlungen,
sowie eine Kombination von beiden Formen (Mized Payments) und (2) Komplexere
Zahlungsstrukturen. Aktuelle und umfassende Rezensionen zu Kaufpreiszahlungs-

formen in M&A-Transaktionen finden sich in den Aufsdtzen von Agrawal & Jaffe
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(2000), Martynova & Renneboog (2008), Eckbo (2009), Gaughan (2011, S. 583) und
Dutta & Saadi (2011).

5.1.1 Bar- und Aktienkaufpreiszahlung

Wenn Informationsasymmetrien zwischen Kaufer und Verkaufer herrschen, manife-
stiert sich dieser Sachverhalt darin, dass sich der Kéaufer iiber den wahren Wert des
Zielunternehmens unsicher ist und dies zu einem iiberhohten Kaufpreis fithren kann
(Officer et al. 2009; Czajka 2008; Caselli et al. 2006). Zu den klassischen Instru-
menten in Unternehmensiibernahmen, um dieser Bewertungsunsicherheit begegnen
zu konnen, zahlen neben den bereits erwahnten bedingten Kaufpreiszahlungsformen

auch die Moglichkeit einer Kompensation des Verkaufers mit Barmitteln und/oder

Aktien (Eckbo 2009).

Grundlegend ist hierbei der Artikel von Myers & Majluf (1984), die zunichst das
Kéauferunternehmen néher untersucht haben. Nach diesen Autoren sendet das Kau-
ferunternehmen durch die Wahl der Kaufpreiszahlungsform unterschiedliche Signale
tiber seine Einschédtzung der Werthaltigkeit seines Eigenkapitals (Equity Signalling
Hypothesis) an den Kapitalmarkt. Im Fall der Zahlung mit eigenen Aktien nimmt
der Kaufer an, dass diese iiberbewertet sind, wahrenddessen er bei einer Barzahlung
fiir die Ubernahme von einer Unterbewertung seines Eigenkapitals ausgeht (Eckbo
et al. 1990; Fishman 1989).9 In der empirischen Literatur finden sich Hinweise, dass
nur die letztere Zahlungsform vom Kapitalmarkt positiv bewertet, wiahrend eine Ak-
tienzahlung negativ gesehen wird (Travlos 1987; Martin 1996; Andrade et al. 2001;
Mitchell & Stafford 2000). Allerdings gilt nach Eckbo (2009) dies nur im Zusammen-
hang mit borsennotierten Targets, wiahrend bei privaten Targets auch positive Ka-
pitalreaktionen beobachtet werden kénnen (Officer 2007). Hierauf aufbauend nimmt

Hansen (1987) zusatzlich an, dass der Kéaufer unsicher tiber den Wert des Zielunter-

9 Gleiches gilt auch fiir die Finanzierung mit risikobehaftetem Fremdkapital (z. B. Unterneh-

mensanleihen) (Maloney et al. 1993).
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nehmens ist und daher lieber eigene Aktien anstatt einer Barzahlung dem Verkéufer
anbietet. Hierdurch ist es dem Kéaufer moglich, die asymmetrischen Informationen
iiber die Werthaltigkeit des Targets durch die bedingte Zahlungsform der Aktien
zu internalisieren, da nun gleichermaflen Kéaufer und Verkaufer das Risiko eines zu
hohen Kaufpreises tragen (Fishman 1989; Martin 1996; Fuller et al. 2002). D.h.,
der Verkéaufer ist durch die Bezahlung mit Aktien weiterhin mit Eigenkapital — nun
allerdings am Kauferunternehmen selbst — beteiligt, welches den Wert des gemeinsa-
men Unternehmens abbildet. Eine Barzahlung wiirde aufgrund der Unsicherheit den
Wert des Targets unterschiatzen, wahrend bei der Aktienofferte die Moglichkeit auf
Kurssteigerungen besteht, an denen der Verkaufer partizipieren kann (Eckbo 2009;
Dutta & Saadi 2011). Dieser Umstand wird nach Meinung der Forschungsliteratur
vom Kapitalmarkt weniger positiv bewertet und schlagt sich auch in entsprechen-
den empirischen Ergebnissen nieder (Andrade et al. 2001; Mitchell & Stafford 2000;
Martynova & Renneboog 2011).

Zu dhnlichen Ergebnissen kommen auch Eckbo et al. (1990), in deren Untersuchung
festgestellt wird, dass je hoher der Wert des Kéaufers ist desto eher wird dieser eine
Ubernahme aus Barmitteln finanzieren als umgekehrt. Die Autoren nehmen hierbei
an, dass eine gemischte Kaufpreisfinanzierung ( Hybrid Bid)°" durch Aktien und Bar-
mittel stattfinden kann (Martin 1996). Hierdurch ist es ebenfalls méglich einen Teil
des Risikos — bestehend in einem iiberhéhten Kaufpreis — auf den Verkaufer abzuwal-
zen und gleichzeitig die eigene Qualitat zu signalisieren (Ragozzino & Reuer 20009;
Piehler 2007, S. 35). Die Ergebnisse der Autoren zeigen, dass nur Barmittelzahlungen
zu den hochsten Kapitalmarktreaktionen fithren, wahrend sie am niedrigsten fir Ak-
tienkaufpreiszahlungen ausfallen und fiir gemischte Zahlungen im Mittelfeld liegen
(Eckbo 2009; Berkovitch & Narayanan 1993). Im Gegensatz zu diesen angloame-
rikanischen Studien zeigen einige européische Untersuchungen (Kontinentaleuropa)

jedoch positive abnormale Renditen fiir Kaufpreiszahlungen mit Aktien als mit Bar-

97 Die Begriffe Hybrid Bid, Mized Payments bzw. gemischte Zahlungen werden im Weiteren

synonym verwendet.
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mitteln (Bassen et al. 2010; Goergen & Renneboog 2004). Die Untersuchung aller
drei Zahlungsformen (Cash, Stock, Mized Payments) zeigt sowohl fir das Kaufer-
als auch fiir das Zielunternehmen die hochsten abnormalen Renditen fiir gemisch-
te Kaufpreiszahlungen (Martynova & Renneboog 2011, 2008). Auch die Studie von
Betton et al. (2007) attestiert, dass negative Kapitalmarktreaktionen nicht unwei-
gerlich mit einer Aktienkaufpreiszahlung einhergehen miissen. Vielmehr betonen die
Autoren, dass solche Zahlungen in Transaktionen mit groflen Kéufern und borsen-
notierten Targets vorkommen, wahrend starke positive abnormale Renditen in Deals

zwischen kleineren Kaufern und privaten Targets zu verzeichnen sind.

5.1.2 Komplexere Kaufpreiszahlungen

Neben diesen Zahlungsformen koénnen auch vertragliche Vereinbarungen getroffen
werden, um Informationsasymmetrien in M&A-Transaktionen zu begegnen. Wie be-
reits kurz in Abschnitt 4.1 dargestellt, konnen hierzu im Wesentlichen Collars und
Contingent Value Rights gezahlt werden. In der Arbeit von Officer (2004) werden
Collars und Aktienkaufpreiszahlungen naher untersucht. Der Collar definiert hierbei
mit Floors oder Caps (bzw. eine Kombination von beiden) eine Bandbreite fiir den
Aktienkurs, wobei es erst bei einem Uber- bzw. Unterschreiten dieser Grenzen zu ei-
ner Anpassung des Aktienaustauschverhéaltnisses und damit des Kaufpreises kommt
(Caselli et al. 2006; DePamphilis 2011a, S. 428 ff.). Hierdurch soll der Verkéaufer fiir
etwaige Anderungen des Kiuferaktienkurses bis zum Closing entschidigt werden.
Die Ergebnisse von Officer (2004) zeigen, dass Collars wahrscheinlicher eingesetzt
werden, wenn das Kéuferunternehmen eine groflere Volatilitat aufweist als das Ziel-
unternehmen. Dariiber hinaus wird die Wahrscheinlichkeit von Nachverhandlungen

und damit assoziierte Transaktionskosten bei der Ubernahme reduziert.

Contingent Value Rights (CVRs) wurden erstmalig in der Arbeit von Chatterjee &
Yan (2008) eingehend untersucht. CVRs stellen im Gegensatz zu Aktien als Kaufop-

tion eine Put-Option dar und dienen ebenfalls wie Collars dazu Downside-Verluste
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Tabelle 5.1: Kapitalmarkterfolg von einfachen Kaufpreiszahlungsformen

Form Auspragung Empirische Belege

Barmittel  Angloamerika: teilweise stark positive AR Betton et al. (2007), Moeller et al.
fur Targets und schwach positive AR fir  (2004), Andrade et al. (2001),
Kaufer in der kurzen und langen Frist. Mitchell & Stafford (2000)
Europa®: schwach positive AR fiir den  Goergen & Renneboog (2004),
Kaufer und teilweise stark positive AR fiir Bassen et al. (2010), Martynova &
das Target Renneboog (2008, 2011)

Aktien Angloamerika: im Vergleich zu Barzah-  Officer (2007), Moeller et al.
lungen weniger positive, teilweise nega- (2004), Martin (1996), Travlos
tive AR fir Kaufer von borsennotierten  (1987)
Targets
Europa®: stark positive abnormale Ren- Goergen & Renneboog (2004),
diten fir das Target, teilweise positivere Bassen et al. (2010), Martynova &
AR fiir den Kaufer im Vergleich zur Bar-  Renneboog (2008, 2011)
zahlung.

Hybride Angloamerika: im Vergleich zu Aktien- Eckbo et al. (1990), Moeller et al.

und Barzahlung teilweise positivere AR
fur den Kaufer, insbesondere von kleinen
und privaten Targets.

Europa®: schwach positive AR fiir den
Kaufer; stark positive AR fiir das Target.

(2004), Eckbo (2009)

Goergen & Renneboog (2004),
Martynova & Renneboog (2011)

— Anmerkungen: eigene Darstellung in Anlehnung an DePamphilis (2011a, S. 40), Dutta & Saadi
(2011), Sudarsanam (2010, S. 483 ff.), Bruner (2004a, S. 567) und Weston et al. (2003, S. 202 ff.).
AR, Abnormale Rendite; |* Kontinental-Europa.

aus der gewahlten Kaufpreiszahlungsform (bspw. in Aktien des Kéufers) zu be-
grenzen (Caselli et al. 2006).” CVRs entfalten allerdings anders als Collars erst
nach dem Closing ihre Wirkung (vgl. Tabelle 4.1). Die Ergebnisse von Chatterjee &
Yan (2008) zeigen, dass dieses bedingte Kaufpreisinstrument eine hohere abnormale
Rendite als gewohnliche Zahlungen mit Aktien bei einer Unternehmensiibernahme

aufweist. Dariiber hinaus bieten Kéaufer signifikant 6fters CVRs dem Verkéufer an,

98 Im Fall von Aktien kann der Kurs nach der Ubernahme sinken und der Verkdufer des Zielun-

ternehmens konnte einen Verlust realisieren.
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wenn hohe asymmetrische Informationen zwischen beiden Unternehmen (Kéaufer-

und Zielunternehmen) bestehen.

Im Vergleich der Instrumente zeigt sich, dass diese je nach Risikoeinschatzung des
Kéuferunternehmens angewendet werden sollte. Geht das Unternehmen von einem
hohen Pre-Closing-Risiko aus und schétzt das Post-Closing-Risiko als gering ein,
muss nur ein Collar verhandelt werden. Im Fall von Post-Closing-Risiken (z. B.
iiberhohter Kaufpreis) kénnen Earnouts oder CVRs vereinbart werden. Diese kon-
nen nattirlich auch mit Collars kombiniert werden. Nach Caselli et al. (2006) eignen
sich Earnouts primér fiir kleine und private Zielunternehmen (z.B. der Hochtech-
nologie), bei denen der Erhalt der Human Ressource eine wichtige Rolle fiir die
zukinftige Performance des Unternehmens spielt. Im Gegensatz hierzu préaferieren
die Autoren den Einsatz von CVRs, wenn sowohl Kéaufer als auch Target borsenno-
tiert sind (vgl. Sustmann 2011). Hierbei sind CVRs deutlich einfacher strukturiert
als Earnout-Regelungen und kénnen selber sogar borsengehandelt sein (Caselli et al.

2006).

5.1.3 Resiimee

Vor diesem Hintergrund zeigt sich, dass die Ergebnisse iiber die Vorteilhaftigkeit der
jeweiligen Kaufpreiszahlungsform (Cash, Stock, Mixed) stark von den Eigenschaf-
ten des Targets und der Landerzugehorigkeit (Anglo-Amerika, Kontinentaleuropa)
abhangen. Zudem sind komplexere Kaufpreistechniken immer auf die Vermeidung
spezieller Risiken zugeschnitten und kénnen nicht ohne Weiteres als Substitute an-
gesehen werden. Weiterhin kann die Wahl der Zahlungsform nach Martin (1996)
unter den Gesichtspunkten (1) der Liquiditat, (2) Agency-Problemen und (3) In-
formationsasymmetrien geschehen werden. Hierbei diirfte der Earnout im Vergleich
zu den anderen Kaufpreiszahlungsformen am ehesten alle drei Aspekte im positiven
Sinne fir den Kéaufer beeinflussen. So kann die Liquiditdt durch die Verlagerung

von Kaufpreiszahlungen in die Zukunft zum Zeitpunkt des Closings geschont wer-
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den. Zudem koénnen die zukiinftigen Zahlungen evtl. aus den positiven Cashflows des
Targets finanziert werden (vgl. Abschnitt 4.4.1). Weiterhin bietet der Earnout eine
Anreizfunktion fiir den Verkéufer im Zielunternehmen zu verbleiben und an dessen
zukinftiger Performance zu partizipieren, um so das Problem des Moral Hazards
zu losen. Und schliefSlich hilft der Earnout mit seinen Signalling- und Self-Selection-
Funktionen im Vorfeld der Akquisition Informationssymmetrien iiber den wahren
Wert des Targets abzubauen. Inwieweit Einflussfaktoren den Kapitalmarkterfolg des

Earnouts beeinflussen, soll im Weiteren geklért werden.

5.2 Empirischer Forschungsstand von Earnouts

Bereits in Abschnitt 1.2.1 wurden die niedrigen Fallzahlen von Earnout-Transaktionen
festgestellt und daher ist es nicht verwunderlich, dass bisher nur wenige empirische
Studien zu diesem Instrument veroffentlicht wurden. Grundséatzlich lassen sich die-
se Studien in drei Gruppen einteilen, in Untersuchungen (1) der Einflussfaktoren
(Qualitative and limited dependent variable models), (2) des Erfolgs ( Event-Studies)
und (3) der Einflussfaktoren auf den Erfolg von Earnout-Regelungen (Cross sectional

linear regression models).%

5.2.1 Einflussfaktoren

Zu den veroffentlichten empirischen Studien, die die Einflussfaktoren auf die Ein-
satzhéaufigkeit von Earnout-Regelungen bei M& A-Transaktionen untersucht haben,
zéhlen im Wesentlichen die Arbeiten von Kohers & Ang (2000), Datar et al. (2001),
Reuer et al. (2004), Ragozzino & Reuer (2009), Ewelt-Knauer et al. (2011), Cain
et al. (2011), Barbopoulos & Sudarsanam (2012) und Kohli & Mann (2013).

99 Bei den Erfolgsstudien kann noch zusétzlich zwischen kurzfristigen Untersuchungen, mit

i.d.R. wenigen Beobachtungstagen, und langfristigen Untersuchungen, welche héufig meh-
rere Wochen bzw. Monaten umfassen, unterschieden werden.
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Kohers & Ang (2000)

Die Studie von Kohers & Ang (2000) analysiert anhand mehrerer Stichproben die
Einflussfaktoren auf den Einsatz von Earnout-Transaktionen zwischen dem 1.1.1984
und dem 30.6.1996. Die Erhebung der Stichproben von M&A-Transaktionen mit
und ohne Earnout-Regelung wurden mit Hilfe der SDC-Platinum-Datenbank von
Thomson Reuters durchgefiihrt. Das Gesamtsample fiir die logistischen Regressio-
nen umfasst bis zu 9.784 M&A-Transaktionen von denen maximal 549 Ubernahmen
eine Earnout-Regelung haben.!® In den Logit-Regressionen (logistische Regressio-
nen) wurde als abhéangige Variable die Earnout-Zahlungsform als eins und alle an-
deren Kaufpreiszahlungsformen als null definiert. Diese Regressionen zeigen, dass
Earnout-Regelungen signifikant haufiger bei privaten Zielunternehmen und bei Tar-
gets aus der Hochtechnologie- und dem Dienstleistungssektor eingesetzt werden,
welche i. d. R. mit hoheren Informationsasymmetrien und Bewertungsdifferenzen as-
soziiert werden. Dariiber hinaus werden Earnouts signifikant hdufiger in industrie-
iibergreifenden Ubernahmen und im Vergleich zum Kiufer grofieren Zielunterneh-
men eingesetzt. Nach Meinung der Autoren dienen Earnouts als eine Art Hedging-
Instrument, um dem Kéaufer die Durchfiihrbarkeit einer Ubernahme zu erleichtern
bzw. iberhaupt erst zu erméglichen. Der Kaufer fiirchtet aufgrund seiner Nichtver-
trautheit mit der fremden Branche des Targets bzw. aufgrund fehlender Informatio-
nen, was haufig der Fall bei kleinen privaten Targets ist, eine Fehleinschatzung tiber

dessen Wert vorzunehmen.

Datar et al. (2001)

Die Studie von Datar et al. (2001) untersucht ebenfalls anhand mehrerer Stichpro-
ben die Einflussfaktoren auf den Einsatz von Earnouts in M&As zwischen dem 1.

Januar 1990 und dem 31. Dezember 1997. Die Erhebung der Stichproben wurde mit

100 Tn dem oben angegebenen Gesamtzeitraum konnten 938 Transaktionen mit einer Earnout-
Regelung identifiziert werden, von denen aber nur 554 ihren Transaktionswert offengelegt
haben.
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der SDC-Platinum- und der Compustat-Datenbank durchgefiithrt. Die untersuch-
te Stichprobe umfasst 8.298 US-amerikanische Kéduferunternehmen. In den Probit-
Regressionen (probabilistische Regressionen) wurde der Einsatz von Earnouts bei
Ubernahmen mit eins gleichgesetzt und Transaktionen ohne eine solche Regelung
mit null. Die Ergebnisse dieser Regressionen zeigen, dass Earnout-Vereinbarungen
verstarkt in Situationen mit tiberdurchschnittlichen Informationsasymmetrien, die
zu adverser Selektion, Bewertungsdifferenzen und mangelnder Bindung der Human
Ressource fithren konnen, eingesetzt werden. So nutzen Kaufer Earnouts insbeson-
dere dann, wenn das Zielunternehmen privat und aus einer anderen Industrie als der
Kéufer stammt. Weiterhin werden sie signifikant héufiger in Transaktionen verwen-
det, wenn das Target dem Hochtechnologie- oder Dienstleistungssektor zuzurechnen
ist. Insgesamt bestéatigen diese Ergebnisse die gefundenen Zusammenhénge der Stu-
die von Kohers & Ang (2000), die fast zeitgleich mit der von Datar et al. (2001)

veroffentlicht wurde.

Interessanterweise werden Earnouts signifikant weniger in Transaktionen eingesetzt,
wenn das Target aus Industriesektoren stammt, die relativ gesehen geringe M& A-
Fallzahlen aufweisen. Dartiber hinaus kénnen Datar et al. (2001) auch keine Besté-
tigung dafiir finden, dass Earnouts in grenziibergreifenden Ubernahmen hiufiger
eingesetzt werden. Sie vermuten, dass bspw. unterschiedliche Rechnungslegungs-
standards die Bemessungsgrundlage fiir die Earnout-Zahlung negativ beeinflussen
konnen und im Endeffekt eher zu gerichtlichen Auseinandersetzungen und damit
zu hoheren Transaktionskosten fithren, welche die Vorteile des Earnouts relativie-
ren. Weiterhin fithrten die Autoren auch eine Umfrage durch, bei der 117 Earnout-
Transaktionen zuféllig in den Jahren 1996 und 1997 aus der SDC-Platinum-Daten-
bank ausgewéhlt wurden. Hierbei zahlten 27 der befragten Manager von Kéuferun-
ternehmen den Abbau von Bewertungsdifferenzen, die Bindung des Verkéufers oder
eine Kombination von beiden Motiven zu den Hauptbeweggriinden fiir die Nutzung

von Earnout-Regelungen.
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Reuer et al. (2004)

Die Studie von Reuer et al. (2004) untersucht den Einsatz von Earnouts fiir ei-
ne Stichprobe von 1.325 grenziibergreifenden M&A-Transaktionen, die zwischen
1995 und 1998 angekiindigt wurden. Erhoben wurde die Stichprobe mit der SDC-
Platinum-Datenbank. Die Kauferunternehmen waren hierbei allesamt US-amerika-
nisch und rund 9,8 Prozent benutzten eine Earnout-Regelung bei ihrer Ubernahme.
Priméres Ziel der Studie von Reuer et al. (2004) ist die Kontrolle der vertraglichen
Heterogenitiat beim Eintritt multinationaler Unternehmen in ausldndische Mark-
te. Diese Heterogenitat bezieht sich hierbei auf den Einsatz von Earnouts bei den
Ubernahmevertrigen. Die Logit-Modelle unterscheiden bei der abhingigen binéiren
Variable zwischen Transaktionen mit Aktienzahlung bzw. einer Earnout-Regelung,
die mit eins bezeichnet werden, und Transaktionen mit Barzahlung, die mit der

Auspriagung null in die Regressionen eingehen.!0!

Die Ergebnisse der Autoren zeigen, dass ein ausldndischer Kaufer signifikant haufiger
einen Earnout bei Unternehmen der Hochtechnologie- und Dienstleistungsbereichs
einsetzt. Dieses Ergebnis bestatigt den jeweils von Kohers & Ang (2000) und Datar
et al. (2001) gefundenen Zusammenhang, allerdings nun fiir rein grenziibergreifende
Ubernahmen. Ein Einfluss der Industriediversifikation auf den Einsatz von Earnouts
bei der Internationalisierungsstrategie von Kaufern konnte nicht nachgewiesen wer-
den. Einen wesentlichen neuen Beitrag leistet die Studie in der Hinsicht, dass die
Akquisitionserfahrung des ausldndischen Kaufers untersucht wird, welche dazu fithrt,
dass Earnouts signifikant weniger haufig eingesetzt werden. Die Autoren gehen da-
von aus, dass dem Kaufer aufgrund dieser Erfahrung unterschiedliche Kapazitéaten
zur Sichtung, Bewertung und Verhandlungsfithrung von/mit Zielunternehmen zur

Verfiigung stehen und dies ein Substitut zum Earnout darstellt.

101 Die Autoren weisen darauf hin, dass dies eine Schwachstelle ihrer Studie ist und eine getrennte

Untersuchung zwischen Earnouts und Aktienzahlung notwendig sei.
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Ragozzino & Reuer (2009)

Die Studie von Ragozzino & Reuer (2009) untersucht fiir eine Stichprobe von 1.174
M&A-Transaktionen den Einfluss von Faktoren auf den Einsatz von Earnouts bei der
Ubernahme von rein privaten Zielunternehmen. Diese Transaktionen wurden zwi-
schen 1993 und 2000 mit der SDC-Platinum-Datenbank erhoben. Die Logit-Modelle
unterscheiden ahnlich wie bei Reuer et al. (2004) zwischen Transaktionen mit Akti-
enzahlung bzw. einer Earnout-Regelung, bei denen die abhangige Variable den Wert
1 annimmt, und Transaktionen mit Barzahlung der Wert 0 zugewiesen wird. Die Er-
gebnisse zeigen, dass ein Earnout signifikant haufiger bei der Akquisition von New
Ventures (Neugriindungen) als bei etablierten Firmen eingesetzt wird. Aufgrund
ihrer kurzen Historie und weniger verfiigharer Informationen diurften derartige Ziel-
unternehmen mit deutlich hoheren Informationsasymmetrien belegt sein und somit
besteht fiir den Kéufer die Gefahr einer adversen Selektion. Dartiber hinaus werden
Earnouts signifikant haufiger vom Kéufer eingesetzt, wenn zwischen ihm und dem
Target eine groflere Differenz in der Wissensbasis besteht. Diese Hypothese ist von
der Argumentation her vergleichbar mit den Hypothesen von industrieiibergreifen-
den Ubernahmen wie bei Kohers & Ang (2000) und Datar et al. (2001). Einziger
Unterschied ist, dass die Autoren diesen Aspekt mit dem Proxy der Mitarbeiter-
verteilung der Unternehmen anstatt mit einer Dummy-Variable auf Basis von SIC-
Codes der jeweiligen Branche versuchen zu messen. Weiterhin finden die Autoren
mit Hilfe von bivariaten Probit-Modellen Belege, dass Earnouts und Minderheits-
beteiligungen Substitute zueinander darstellen und beide Instrumente in ahnlicher

Form helfen Informationsasymmetrien zwischen den Vertragspartnern abzubauen.

Ewelt-Knauer et al. (2011)

Die Studie von Ewelt-Knauer et al. (2011) untersucht eine Stichprobe von 10.670
Unternehmensiibernahmen von européischen Zielunternehmen durch weltweite Kéu-

fer, die zwischen 1. Januar 2005 und 31. Dezember 2009 angekiindigt wurden. Die
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Stichprobe wurde mit der Mergerstat-Datenbank von FactSet ermittelt und umfasst
617 Transaktionen mit einer Earnout-Regelung. Die Studie bestétigt in weiten Tei-
len die gefundenen Zusammenhénge der Studien von Kohers & Ang (2000), Datar
et al. (2001) und von Reuer et al. (2004). So werden Earnouts signifikant haufiger bei
nicht-borsennotierten, branchenfremden oder bei kleineren Zielunternehmen verwen-
det. Auch kann ein verstérkter Gebrauch bei Zielunternehmen in grenziiberschreiten-
den Ubernahmen und bei Zielunternehmen im Common-Law-Rechtssystemen fest-
gestellt werden. Die Autoren gehen wie Reuer et al. (2004) davon aus, dass der
besondere Schutz des Eigentums in angloamerikanisch gepréigten Rechtssystemen
(Common Law) einen zusétzlichen Anreiz fir den Einsatz von Earnout darstellt.!??
Allerdings ist auch der generelle Einsatz von Earnouts bei grenziiberschreitenden
Ubernahmen signifikant haufiger als bei M&A-Transaktionen. Aufgrund der feh-
lenden Erfolgsbeurteilung kann nicht festgestellt werden, ob der Einsatz generell
bei Cross-Border-Akquisitionen oder nur bei Ubernahmen von Unternehmen aus
Common-Law-Rechtssystemen positiv bewertet wird. Einen neuen Forschungsbei-
trag liefern die Autoren dahingehend, dass Earnouts signifikant héufiger bei Zielun-

ternehmen der Computer- und Biotech-Industrie eingesetzt werden.

Cain et al. (2011)

Die Studie von Cain et al. (2011) untersucht fiir eine Stichprobe von bis zu 990
Earnout-Transaktionen, die zwischen 1994 und 2003 von US-amerikanischen Kéau-
ferunternehmen angekiindigt und abgeschlossen wurden, den Einfluss von Faktoren
auf die speziellen Earnout-Vertragsparameter. Mit Hilfe von Tobit-Modellen wer-
den unterschiedliche Faktoren auf die Grofle der Gesamt-Earnout-Zahlung und die
Earnout-Periode regressiert. Die Autoren sehen ihre Ergebnisse zu grofien Teilen im
Einklang mit der bisherigen Sichtweise auf Earnouts, dass Ubernahmekosten auf-

grund von Bewertungsunsicherheiten und Moral Hazard beim Zielunternehmen mit

102" Fiir eine ausfiihrlichere Beschreibung dieses Sachverhalts sei auf die Studie der Autoren und

auf den Aufsatz von La Porta et al. (1997) hingewiesen. Zudem wird dieser Ansatz auch im
folgenden Hypothesenabschnitt der vorliegenden Arbeit wieder aufgegriffen.
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Hilfe dieses Instruments minimiert werden kénnen. Die Autoren finden ebenfalls
heraus, dass groflere Teile der Kaufpreiszahlung an eine gut zu beobachtende Be-
messungsgrundlage gebunden werden, wenn hohe Unsicherheit iiber den Wert des
Targets besteht. Hierbei ist die Bemessungsgrundlage hoch korreliert mit dem nicht-
beobachtbaren intrinsischen Wert des Zielunternehmens. Auch die Hohe der variab-
len Kaufpreiszahlung ist positiv korreliert mit der Bemessungsgrundlage, welche
im Wesentlichen die Manageranstrengungen des Targets widerspiegelt. Eine langere
Earnout-Laufzeit wird gewdhlt, wenn Bewertungsunsicherheit iiber einen langeren
Zeitraum abgebaut werden muss, weil der Wert des Targets grofitenteils von zu-
kiinftigen Wachstumsmoglichkeiten abhéngt. Anderseits gehen die Autoren davon
aus, dass die Earnout-Periode kiirzer ist, wenn es dem Kaufer moglich ist die Be-
messungsgrundlage fiir die variablen Kaufpreiszahlungen zu verzerren und dies die
Eigentiimer des Targets einem grofleren Risiko der Nichtzahlung des Kaufpreises
aussetzt. Eine Sensitivitat der Ergebnisse durch die Unterscheidung zwischen priva-

ten und borsennotierten Targets konnte von den Autoren nicht festgestellt werden.

Barbopoulos & Sudarsanam (2012)

Die Studie von Barbopoulos & Sudarsanam (2012) untersucht eine Stichprobe von
Unternehmensiibernahmen mit und ohne Earnout-Regelungen vom 1. Januar 1986
bis 31. Dezember 2008. Hierbei wurden insgesamt 4.788 britische Kéuferunterneh-
men erhoben, wovon 1.251 Kaufer (26,1%) eine Earnout-Regelung vereinbart hat-
ten. Die Autoren benutzen ein logistisches Regressionsmodell, wobei die abhéngige
Variable den Wert eins annimmt, wenn die Ubernahme eine Earnout-Regelung bein-
haltet und ansonsten den Wert null. Die Autoren kommen zu &hnlichen Ergebnissen
wie die vorangegangenen Untersuchungen der US-Stichproben, basierend auf Hypo-
thesen zur Uberwindung von Risiken aus asymmetrischen Informationen und eines
tiberhohten Kaufpreises (vgl. Kohers & Ang 2000 und Datar et al. 2001). Ein signi-
fikant hoher und positiver Einfluss auf den Einsatz von Earnouts kann fiir private

Zielunternehmen und fiir verkaufte Tochtergesellschaften festgestellt werden. Auch
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wenn zwischen Kéufer und Target eine Diversifikation in den Branchen festzustellen
ist, hat dies einen signifikant positiven Einfluss. Auch der statistisch hohere Ein-
satz von Earnouts in der Hochtechnologiebranche wird erneut nachgewiesen. Ein
geringerer Einsatz von Earnouts findet bei grenziibergreifenden Ubernahmen, bei
alteren Kauferunternehmen und bei Zielunternehmen aus den Branchen Materials

und Retail statt.'93

Kohli & Mann (2013)

In der Untersuchung von Kohli & Mann (2013) wird eine Stichprobe von insge-
samt 202 indischen Kauferunternehmen erhoben, die grenziiberschreitende Ubernah-
men zwischen dem 1. Januar 1997 und dem 31. Marz 2008 mit und ohne Earnout-
Regelung durchgefithrt haben. Der Anteil der M&A mit Earnout-Reglung lag bei
11,9% und fir M&A ohne Earnout-Regelung (nur Barmittel- und Aktienfinanzie-
rung) bei 88,1%. Im Vergleich zur vorangegangenen britischen Studie zeigt sich,
dass Earnout-Regelungen einen deutlich geringeren Anteil am Gesamtmarkt haben.

104 hestitigen fiir die indischen Kauferun-

Die durchgefiihrten Logit-Regressionen
ternehmen die bereits gefundenen Zusammenhénge anderer Autoren nur in einem
Fall. So werden Earnouts signifikant starker bei Zielunternehmen der Hochtechno-
logiebranche eingesetzt (vgl. Datar et al. 2001). Auch die internationale Erfahrung
der Kéufer, welche bereits von Reuer et al. (2004) untersucht wurde, zeigt einen
signifikanten aber positiven Einfluss. Auch in Interaktion mit dem Unternehmensal-
ter zeigt diese Variable einen positiven Einfluss. Begriindet wird dieser Sachverhalt
von den Autoren damit, dass altere und international erfahrenere Unternehmen aus
Indien besser in der Lage sind einen solchen Vertrag auszuhandeln und hierdurch
earnout-induzierte Transaktionskosten minimiert werden. Sonstige Standardvaria-

blen wie z.B. die Ubernahme privater Zielunternehmen oder die Ubernahme von

Zielunternehmen aus dem gleichen Rechtssystem haben keinen signifikanten Ein-

103 Die Brancheneinteilung geht hierbei auf die Industrieklassifizierung der SDC-Platinum-

Datenbank von Thomson Reuters zuriick.

104" Die abhiingige Variable ist wie folgt codiert: Earnout-Einsatz=1; Kein Earnout-Einsatz=0.



154 Forschungsstand und Hypothesen

fluss, was allerdings auch der verhaltnismafig kleinen Stichprobe geschuldet sein

durfte.

5.2.2 Erfolgsuntersuchungen

Zu den veroffentlichten Studien, die primér den Erfolg von Earnout-Regelungen in
M& A-Transaktionen untersucht haben, zdhlen im Wesentlichen die Studien von Ko-
hers & Ang (2000) und die jiingste Studie von Heimann et al. (2012). Diesen Unter-
suchungen gemeinsam ist, dass sie Earnouts als erfolgreich einstufen, wenn aufgrund
der Ankiindigung dieser Transaktion eine positive Aktienrendite beim Ké&uferunter-
nehmen festgestellt werden kann und diese Rendite tiber der gewohnlichen Markt-
rendite liegt. D.h., der Kapitalmarkt geht von einer erfolgreichen Anwendung dieses
Finanzierungsinstruments durch die Kéufer in ihren M&A-Transaktionen aus und

bewertet somit diese borsennotierten Unternehmen entsprechend signifikant positiv.

Kohers & Ang (2000)

Die Studie von Kohers & Ang (2000) untersucht anhand einer Stichprobe mit 449
M&A-Transaktionen mit Earnout-Regelungen vom 1. Januar 1984 bis 30. Juni 1996
den Kapitalmarkterfolg. Die Erhebung der Stichproben von M&A-Transaktionen
mit und ohne Earnout-Regelung wurden mit der SDC-Platinum-Datenbank durch-
gefiihrt. Hierbei waren samtliche Zielunternehmen und die Mehrheit der Kaufer US-
amerikanisch. In dieser Gesamtstichprobe konnte eine positive abnormale Rendi-
te von 1,356% fur die Kduferunternehmen am Tag der Bekanntgabe der Earnout-
Transaktion festgestellt werden. Die Hypothese, dass Earnouts erfolgreich zur Uber-
windung der zahlreichen Informationsasymmetrien bei Ubernahmen eingesetzt wer-
den, kann auf einem Signifikanzniveau von 1% nicht abgelehnt werden. Auch in der
langfristigen Kapitalmarktbetrachtung mit Hilfe abnormaler Renditen werden diese

Ergebnisse bestatigt.

Weiterhin wurden in dem gleichen Zeitraum 308 M& A-Transaktionen mit Farnout-
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Regelungen erhoben, die nur private Targets iibernommen haben. Als Kontrollgrup-
pen nahmen die Autoren 1.485 M&A-Transaktionen mit Barzahlung und 949 Trans-
aktionen mit Aktienzahlung. Auch in diesen Féllen gibt es einen positiven Ankiin-
digungseffekt von 1,348% auf einem Signifikanzniveau von 1%. Allerdings zeigten
auch die Kontrollgruppen einen signifikant positiven Effekt von 0,867% fur die Bar-
zahlungsform und 0,868% fiir Deals mit Aktienzahlung. Dennoch ist die Earnout-
Reaktion am Ankiindigungstag sowohl gegeniiber der Barzahlung als auch der Akti-
enzahlung signifikant starker. Positive Ankiindigungseffekte finden die Autoren auch
fiir desinvestierte Tochtergesellschaften, die mit Hilfe eines Earnouts iibernommen
wurden. Allerdings ist nur der Unterschied in der abnormalen Rendite zwischen
Earnout-Deals (N = 117) und Transaktionen mit Barzahlung (N = 1.855) signifi-
kant. Auch bei der Differenzierung zwischen Earnouts und Non-Earnouts (ohne Un-
terscheidung der Kaufpreiszahlungsform) konnen signifikante Unterschiede in den
abnormalen Renditen iiber ein zwei-téitiges kumuliertes Zeitfenster fiir Ubernahmen
von Zielunternehmen der Hochtechnologie- und Dienstleistungsindustrie, als auch

bei Cross-Industry- und Cross-Border-Ubernahmen festgestellt werden.

Heimann et al. (2012)

Fiir Deutschland konnte ein positiver Ankiindigungseffekt fiir M&A mit Earnout-
Regelungen nur in einer verdffentlichen Studie belegt werden. Die Studie von Hei-
mann et al. (2012) untersucht fiir eine Stichprobe von 111 deutschen und bérsenno-
tierten Kéauferunternehmen den Kapitalmarkterfolg. Das Sample wurde mit Hilfe der
ZEPHYR-Datenbank vom Bureau van Dijk (2010) erhoben. Auf Basis von abnor-
malen Renditen konnte am Ankiindigungstag ein signifikanter Kapitalmarkterfolg
von 1,793% festgestellt werden.'% Die Hypothese der Autoren, dass der Einsatz von
Earnouts durch deutsche Kaufer erfolgreich ist, kann auf einem Signifikanzniveau

von 1% nicht abgelehnt werden. Auch das kumulierte Ereignisfenster von 3 Tagen

105 Diese Studie wurde erneut im Jahrbuch des Unternehmenskaufs 2013 verdffentlicht (Heimann
et al. 2013).
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symmetrisch um den Ankiindigungstag zeigt eine hoch signifikante abnormale Ren-
dite von 2,272%. Dariiber hinaus konnte dieser Erfolg auch im Vergleich zu einer
Kontrollgruppe von M&A-Transaktionen, die keine Earnout-Regelungen eingesetzt
haben, signifikant nachgewiesen werden. Die Vergleichsgruppe erzielte eine positi-
ve abnormale Rendite von 0,808%. Der absolute Marktgewinn (Abnormale Rendite
multipliziert mit der Marktkapitalisierung) der Earnout-Ankiindigung lag bei 4,99
Mill. EUR und fir die Kontrollgruppe bei —4,5 Mill. EUR. Somit ergibt sich ein
Nettogewinn von rund 9,5 Mill. EUR durch die Nutzung von Earnouts im Vergleich

zu M&A-Transaktionen ohne entsprechende Regelung.

5.2.3 Einflussfaktoren auf den Erfolg

Zu den veroffentlichten Studien die primér die Einflussfaktoren auf den Kapitalmarkt-
erfolg von Earnout-Vereinbarungen in M&A-Transaktionen untersuchen gehoren:
Mantecon (2009), Barbopoulos & Sudarsanam (2012) und Kohli & Mann (2013).
Diese Studien geben Einschéatzungen dariiber, welche Faktoren einen signifikanten
positiven bzw. negativen Einfluss auf die abnormalen Renditen von borsennotierten

Kéauferunternehmen, die Earnouts bei ihren Ubernahmen einsetzen, haben.

Mantecon (2009)

Die Studie von (Mantecon 2009) untersucht speziell die Risiken in Cross-Border-
Akquisitionen von 1985 bis 2005. Hierbei untersucht der Autor eine Stichprobe von
30.783 heimischen und grenziiberschreitenden M&A (6.824). Das Ziel der Studie ist
festzustellen, ob bedingte Kaufpreiszahlungen (Earnouts, Aktienzahlung), Toehold-
Investments (Briickenkopf-Investment) und Joint Ventures in grenziibergreifenden
Ubernahmen erfolgreicher eingesetzt werden. In der Stichprobe wurde bei 268 Trans-
aktionen eine Earnout-Regelung verwendet. Der priméare Fokus der Studie liegt somit
nicht auf der Untersuchung von Earnout-Regelungen. Bei den untersuchten Cross-

Border-Transaktionen dominieren die angloamerikanischen Kaufer mit zusammen
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66%. Insgesamt verzeichneten die Ubernahmen mit Earnouts eine durchschnittliche
kumulierte abnormale Rendite von 1,01%. Allerdings ist dieser Effekt fir heimi-
sche Transaktionen nur schwach signifikant positiv und trifft fiir grenziiberschreiten-
de Unternehmensiibernahmen nicht zu, in denen eigentlich mit grofleren Informa-
tionsasymmetrien zu rechnen ware. Die Autoren konnten fiir die Forschungs- und
Entwicklungsausgaben des Kaufers keinen signifikanten Einfluss auf die abnorma-
len Renditen des Earnouts finden.!%® Einzig fiir geringe Wachstumsmoglichkeiten,
angezeigt durch ein geringes Tobins Q, kann ein signifikant negativer Effekt festge-
stellt werden. Umgekehrt haben hohe Wachstumsmoglichkeiten und eventuell damit
verbundenen Bewertungsunsicherheiten keinen signifikanten Einfluss auf die abnor-
malen Renditen. Neben diesen unternehmensspezifischen Variablen, wurden auch
landerspezifische Variablen untersucht, die ein hoheres Investitionsrisiko anzeigen.
Hierbei stellen die Autoren fest, dass héhere 6konomische Freiheit, eine geringere Ge-
fahr der Enteignung und eine groflere Offenheit des Landes einen positiven Einfluss

auf die abnormalen Renditen von Earnout-Transaktionen haben.

Barbopoulos & Sudarsanam (2012)

Die Studie von Barbopoulos & Sudarsanam (2012) untersucht eine Stichprobe von
Unternehmensiibernahmen mit und ohne Earnout-Regelungen vom 1. Januar 1986
bis 31. Dezember 2008. Hierbei wurden insgesamt 4.788 britische Kéuferunterneh-
men, die weltweite Targets iibernommen haben, beriicksichtigt, wovon 1.251 Kaufer
(26,1%) eine Earnout-Regelung benutzt haben. Die Ergebnisse des Kapitalmarkter-
folgs zeigen, dass Kéauferunternehmen signifikant hohere Ankiindigungseffekte ha-
ben als Non-Earnout-M&A bei denen die Kaufpreiszahlung aus Barmitteln, Aktien
oder gemischten Finanzierungen besteht. Einen dhnlichen positiven Kapitalmarkt-
erfolg finden die Autoren in der langen Frist. Allerdings unterscheiden sich diese

Befunde nicht wesentlich von den bisherigen dargestellten Ergebnissen. Die Auto-

106 Aus der Studie geht nicht klar hervor, ob es sich um Forschungs- und Entwicklungsausgaben

pro Umsatz des Kéufers oder des Targets handelt. Im Kontext des Aufsatzes soll es sich um
eine Grofle des Zielunternehmens handeln.
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ren untersuchen sekundar auch die Earnout-Periode und das Earnout-Ratio, stellen
allerdings keine Hypothesen beziiglich dieser Variablen auf. Weiterhin verwenden
die Autoren nur das vereinfachte Market-Adjusted-Model bei der Berechnung der
abnormalen Renditen, anstatt das als Standard weithin akzeptierte Marktmodell
(MacKinlay 1997). Dartiber hinaus findet weder eine Gesamtbetrachtung der ab-
normalen Renditen von Earnouts und Non-Earnouts statt, noch eine Uberpriifung
mit robusten Testverfahren (z.B. nach Boehmer et al. 1991 und Corrado 1989).
Die Cross-Sectional-Regressions wurden auf die abnormalen Renditen aller Kaufer
(N = 4.788) durchgefiihrt, so dass der Earnout (N = 1.251) nur im Vergleich zu
anderen Kaufpreiszahlungsformen betrachtet wurde. Die tatsachlichen Fallzahlen,
in denen das Earnout-Ratio vollstdndig fiir die Regressionen vorliegt, diirften noch
einmal niedriger liegen. Die Earnout-Laufzeit findet bei den Autoren in der kurz-
fristigen Kapitalmarktuntersuchung keinen Eingang in die Regressionen. Einzig bei
der langfristigen Untersuchung der Buy-and-Hold-Returns wird die Earnout-Laufzeit
als Dummy-Variable miteinbezogen. In dieser langen Frist sind die Vertragsparame-
ter nur teilweise signifikant und erscheinen mit wechselnden Vorzeichen. Eine Be-
griundung fir diese Inkonsistenzen liefern die Autoren nicht. Diese kann damit be-
griindet werden, dass es nicht priméres Ziel der Untersuchung war, den spezifischen
Charakter dieser Vertragsparameter sowohl aus theoretischer als auch empirischer

Sicht zu untersuchen und diese nur als Kontrollvariablen fungieren.

Kohli & Mann (2013)

Die Studie von Kohli & Mann (2013) erhebt eine Stichprobe vom 1. Januar 1997
bis 31. Marz 2008 mit insgesamt 202 indischen K&auferunternehmen. In der Stich-
probe enthalten sind nur grenziiberschreitende Ubernahmen mit und ohne Earnout-
Regelung. Der Anteil der M&As mit Earnout-Reglung lag bei 11,9% und fir M&As
ohne Earnout-Regelung (Barmittel- und Aktienfinanzierung) bei 88,1% (N = 24).
Die Untersuchung der abnormalen Renditen (Marktmodell) zeigt, dass Earnouts

einen hoheren Ankiindigungseffekt aufweisen bei Kéufer- und Zielunternehmen aus
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Tabelle 5.5: Cross-Sectional-Regression-Models

Relativer Einfluss Absoluter Einfluss

BS2012 KM2013 M2009 H2014

Stichprobe UK IN AA DE, INT
StichprobengroBe 4.788 202 30.783 40.948

AR Modell MB MM MM
AAR, CAAR

Robustheit

Target- Hightech-Industrie

Variablen  Service-Industrie
Cross-Border
Borsennotiert
Rechtssystem
Volatilitat

Kaufer- GroBe (relativ)

Variablen  Unternehmensalter
Verschuldungsgrad
Industriezugehorigkeit
F&E-Ausgaben

Vertrags-  Earnout-Ratio
parameter Earnout-Periode
Zahlungsform

BN N N NE NN R RN
WX X [ XAXAN [ X XXX | %X\ Z
<
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— Anmerkungen: M2009, Mantecon (2009); BS2012, Barbopoulos & Sudarsanam (2012);
KM2013, Kohli & Mann (2013); H2014, Vorliegende Arbeit; AR, Abnormale Rendite; AAR, Ave-
rage Abnormal Returns; CAAR, Cumulative Average Abnormal Returns; AA, Anglo-Amerika; UK,
United Kingdom; IN, India; DE, Deutschland; INT, International; MM, Marktmodell; MB, Markt-
bereinigte Renditen.

dem Hochtechnologie- und Dienstleistungsbereich. Andererseits iiben im Vergleich
zum Kéufer groflere Zielunternehmen einen signifikant negativen Einfluss auf die ab-
normalen Renditen aus. Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass Earnouts signifikante
und positivere abnormale Renditen verzeichnen als andere Ubernahmetransaktio-
nen die nur mit Barmitteln oder Aktien finanziert werden. Allerdings sind diese

Ergebnisse aufgrund der geringen Stichprobengréfle vorsichtig zu interpretieren.
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5.2.4 Resiimee

Der aktuelle Stand der Forschung zeigt, dass Earnouts fiir angloamerikanische Kéu-
ferunternehmen durchweg positiv bewertet werden (Kohers & Ang 2000; Mantecon
2009; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Es fallt jedoch auf, dass priméar weder ei-
ne internationale Stichprobe mit weltweit akquirierenden Unternehmen noch eine
nationale Stichprobe fiir deutsche Kaufer zu finden sind. Zudem lassen sich bisher
nur drei andere Cross-Sectional-Studien mit der abnormalen Rendite als abhéngi-
ger Variable finden (vgl. Tabelle 5.5, Mantecon 2009, Barbopoulos & Sudarsanam
2012, Kohli & Mann 2013). Die Studien lassen hierbei eine robuste und signifikante
Uberpriifung der durchschnittlichen und kumulierten durchschnittlichen abnorma-
len Renditen fiir ihre Stichproben vermissen. So finden sich keine Hinweise in den
Untersuchungen auf angepasste parametrische bzw. nicht-parametrische Testverfah-
ren (wie z. B. nach Boehmer et al. 1991, Corrado 1989 oder Corrado & Zivney 1992),
die die Robustheit der Ergebnisse bestatigen. In den Studie von Mantecon (2009)
und Kohli & Mann (2013) werden die abnormalen Renditen auf Basis des Marktmo-
dells berechnet, welches dem Modell der marktbereinigten Renditen, genutzt in der
Studie von Barbopoulos & Sudarsanam (2012), vorzuziehen ist (MacKinlay 1997).
Gleiches gilt ebenso fiir Probleme von Thin-Trading und Confounding Fvents (Bar-
tholdy et al. 2011; MacKinlay 1997). Weiterhin ist sowohl der kurz- und langfristige
Erfolg als auch die Erfolgsmessung mittels Vergleichsstichproben und Querschnitts-
regressionen (Cross-Sectional-Regressions) von besonderem Interesse. Vor allem die
langfristige Untersuchung auf Basis von abnormalen Renditen, wie sie bei Barbo-
poulos & Sudarsanam (2012) geschehen ist, wird in der Forschung kritisch beurteilt
und alternative Untersuchungsmethoden (z.B. der stochastischen Dominanz) wer-
den vorgeschlagen (Abhyankar et al. 2005). Sekundér fallt auf, dass Charakteristika
der Kéaufer- und Zielunternehmen (wie z. B. Forschungs- und Entwicklungsausgaben
oder der Verschuldungsgrad), die helfen kénnen die Agency-Kosten von Earnouts zu

reduzieren, bisher nicht untersucht worden sind (vgl. Tabelle 5.5). Weiterhin sind
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auch die Vertragsparameter des Earnout-Ratios und der Earnout-Periode von be-
sonderem Interesse. Bisher wurde nur in der Studie von Barbopoulos & Sudarsanam
(2012) das Earnout-Ratio in der Querschnittregression — aber nur in Relation zu an-
deren Kaufpreiszahlungsformen — beriicksichtigt, ohne allerdings explizit eine Hypo-
thesenbildung vorzunehmen. Die Kontrolle um die Volatilitat des Zielunternehmens
in den Regressionen, ebenso wie eine Untersuchung priméar auf den Earnout-Erfolg

(absoluter Einfluss) fehlt vollstandig.

5.3 Hypothesen der Erfolgsuntersuchung

Im Folgenden werden die Hypothesen, die Gegenstand der vorliegenden Arbeit und
des spateren empirischen Kapitels sind, dargestellt. Dies geschieht vor dem Hin-
tergrund der aufgezeigten offenen Forschungsfragen in der empirischen Literatur.
Unter Bezug auf die theoretische und empirische Literatur zur Wahl von Kaufpreis-
zahlungsformen der vorangegangenen Abschnitte, sowie zu den Risiken und Hei-
lungsansatzen bei Unternehmensiibernahmen, werden a priori die Hypothesen ent-
wickelt. Wahrend zunéchst die generelle Vorteilhaftigkeit von Earnout-Regelungen
in Ubernahmen thematisiert wird, werden in den Hypothesen 2 bis 7 entsprechen-
de Einflussfaktoren identifiziert und danach bewertet, inwieweit sie einen positiven

bzw. negativen Einfluss auf diese Vorteilhaftigkeit haben.

5.3.1 Gesamterfolg

Die Betrachtung des Gesamterfolgs von Earnouts héngt entscheidend von den Mo-
tiven zur Wahl der Kaufpreiszahlungsform ab. Die Wahl der Zahlungsform kann
unter den Gesichtspunkten (1) der Liquiditat, (2) Agency-Problemen und (3) In-
formationsasymmetrien gesehen werden (vgl. Martin 1996, Reuer et al. 2004). Eine
Earnout-Regelung diirfte im Vergleich zu anderen festen Kaufpreiszahlungsformen
am ehesten alle drei Aspekte im positiven Sinne fiir den Kéufer beeinflussen und

somit auch zu einer positiven Beurteilung durch den Kapitalmarkt fithren.
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(1) Im Rahmen der Earnout-Regelung besteht die Méglichkeit einen Teil des Kauf-
preises in die Zukunft (Stundung des Kaufpreises) zu verlagern (Bruski 2005; Thlau
& Godecke 2010; Classen & Storring 2012). Durch diese Verlagerung kann die Liqui-
ditdt zum Zeitpunkt der Ubernahme des Zielunternehmens geschont werden, indem
zur Finanzierung der erst zukiinftig falligen Kaufpreiszahlungen, auch die zukiinfti-
gen Cashflows des Targets herangezogen werden (Tallau 2009a; Feil & Weiser 2004;
Vogel 2002, S. 99 {.). Die Finanzierung von Teilen des Kaufpreises mit Hilfe der nun
eigenen Mittel (Internal Funds) wird hierbei positiver vom Kapitalmarkt betrach-
tet, als wenn ohne Hilfe des Earnouts hierfiir zusétzlich externe Finanzmittel (Eigen-
bzw. Fremdkapital) beschafft werden miissten (Myers & Majluf 1984; Beard 2004,
S. 66; Officer et al. 2009, S. FN 14). Durch die Verminderung oder sogar Vermeidung
von neuem KEigen- bzw. Fremdkapital, fallen dementsprechend auch geringere bzw.

keine Transaktionskosten fiur dessen Aufnahme an.

(2) Weiterhin bietet der Earnout eine Anreizfunktion fiir den Verkédufer im Zielun-
ternehmen zu verbleiben und somit fiir die Erhaltung der zukiinftigen Performance
Sorge zu tragen (Kohers & Ang 2000; Sherman 2004; Tallau 2009b). Hierdurch kann
Moral Hazard und das Hold-up-Problem, welche besonders hiufig in Ubernahmen
von kleinen und privaten Zielunternehmen auftreten kénnen, gelost werden (Caselli
et al. 2006; Cain et al. 2011; Lukas et al. 2012b). Gerade der Verbleib des Ver-
kaufers/Managers im Target, insbesondere in der schwierigen Integrationsphase, ist
fiir den weiteren Erfolg der Unternehmung ausschlaggebend (Sherman 2004; Reuer
et al. 2004). Diese Anreizfunktion ist bei festen Kaufpreiszahlungen nicht vorhanden.
Auch im Fall der Kaufpreiszahlung mit Aktien des Kaufers besteht fiir den Verkaufer
keine direkte Anreizfunktion mehr, da er bei dieser Kaufpreiszahlung i.d. R. nicht
im Unternehmen verbleibt und so keinen Einfluss auf die Leistung des Targets mehr

hat.!'%7 Zudem ist eine direkte Zurechenbarkeit der Leistung nicht mehr gegeben,

107 Mit dem Ausscheiden des Verkiufers aus dem Zielunternehmen besteht kein Auftragsverhalt-
nis und damit keine Prinzipal-Agenten-Beziehung mehr zwischen ihm und dem Ké&ufer des
Unternehmens (vgl. Abschnitt 4.3.2 und Arrow 1985).
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weil bei vergleichbaren Ubernahmen eine vollstandige Eigentumsiibertragung und
Integration stattfindet und so die Leistung des Targets von der des K&aufers nicht

mehr unterschieden werden kann (Reum & Steele 1970; Baums 1993).

(3) Und schlieflich hilft der Earnout mit seinen Signalling- und Self-Selection-
Funktionen im Vorfeld der Akquisition Informationssymmetrien iiber den wahren
Wert des Targets abzubauen (Knauer & Pex 2011; Barbopoulos & Sudarsanam
2012; Heimann et al. 2013). Hierbei dient die Earnout-Regelung als eine einseitige
Versicherungslosung bei der Risiken zwischen dem Kaufer und Verkaufer aufgeteilt

198 Eine solche Versicherungslosung hat hierbei fiir den Kéufer des Zielunter-

werden.
nehmens einen Wert (Blough et al. 2007). Durch die Annahme der Earnout-Regelung
signalisiert der Verkaufer seine Zuversicht tiber die zukiinftige Leistung des Targets
und biirgt fiir seine Kaufpreisvorstellung (Tallau 2009a; Ragozzino & Reuer 2009).
Dieses Signal wird dadurch glaubhaft, indem der Verkdufer zunéchst einen niedri-
geren Kaufpreis akzeptiert. Der Kéufer versichert sich somit gegen einen zu hohen
Kaufpreis, wenn die vom Verkaufer angegebenen Ertragsaussichten sich nicht er-
fillen sollten und er somit keine Anpassungszahlungen leisten muss (Delcker 1992;
Barbopoulos & Sudarsanam 2012).1% Der Wert der Versicherung diirfte fiir den Kéu-
fer umso hoher sein, je hoher die entsprechenden Informationsasymmetrien zwischen
Kaufer und Verkaufer sind (Lukas & Heimann 2014).'*° Hohe Informationsasymme-
trien bestehen haufig zwischen Kéaufern und Verkédufern von kleinen, privaten und
humankapitalintensiven Zielunternehmen, die hierbei regelméflig Gegenstand von
Unternehmensiibernahmen mit Earnout-Regelungen sind (vgl. Kohers & Ang 2000;
Datar et al. 2001; Reuer et al. 2004).

108 Finseitige Versicherungslésung heiBt in diesem Zusammenhang, dass eine Anpassungszahlung

nur vom Ké&ufer zum Verkaufer stattfindet. Eine zweiseitige Losung ist hierbei ebenfalls denk-
bar und wird Reverse Earnout genannt (vgl. Sherman 2004).

Anstatt von einer Versicherungslésung miisste korrekterweise von einer Beteiligungslosung
gesprochen werden (vgl. Baums 1993).

10 In dem Aufsatz von Lukas & Heimann (2014) wird auch ein theoretisches Prinzipal-Agenten-

Modell présentiert, bei dem zwischen genereller (marktwirtschaftlicher) und technologieindu-
zierter (unternehmensspezifischer) Unsicherheit differenziert wird.
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Neben diesen theoretischen Ausfithrungen, belegen die wenigen empirischen Studien
einen positiven Ankiindigungseffekt fiir Earnout-Regelungen in Unternehmensiiber-
nahmen. So kann in den beiden Studien von Kohers & Ang (2000) und Kohli & Mann
(2013) jeweils ein signifikant positiver Effekt fiir US-amerikanische und indische,
borsennotierte Kéuferunternehmen nachgewiesen werden (vgl. Tabelle 5.2). Dieser
Effekt ist hierbei auch im Vergleich zu Unternehmensiibernahmen ohne Earnout-
Regelung ebenfalls statistisch signifikant feststellbar (Bruner 2004b, S. 613). Bei
diesen Akquisitionen wurden zur Finanzierung des Kaufpreises nur feste Zahlungen
in Form von Barmitteln oder Aktien beriicksichtigt. Vor diesem Hintergrund kénnen

die folgenden Hypothesen aufgestellt werden:

Hypothese 1a. Kaiuferunternehmen, die Earnout-Regelungen bei Akquisitionen

einsetzen, werden positiv vom Kapitalmarkt bewertet.

Hypothese 1b. Kauferunternehmen, die Earnout-Regelungen bei Akquisitionen
einsetzen, werden positiver vom Kapitalmarkt bewertet als bei

vergleichbaren Ubernahmen ohne Earnout-Regelung.

Speziell in Deutschland durfte dieser positive Ankiindigungseffekt deutlich starker
ausfallen. Insbesondere die Studie von Boehmer (2000) hat die Frage aufgeworfen,
ob die angloamerikanischen Kapitalmérkte oder das deutsche System von Univer-
salbanken und wenigen groBen Anteilseigner zu einer effizienteren Ubernahme von
Unternehmen fiihren. Hierbei soll die starkere Kontrolle durch die Bankenverpflech-
tung und grofle Anteilseigner eine disziplinierende Wirkung auf das Management des
iibernehmenden und tibernommenen Unternehmens haben und aufgrund reduzier-
ter Agency-Kosten zu hoheren abnormalen Renditen fithren (DePamphilis 2011a,
S. 398). Insbesondere Banken kénnen durch zahlreiche direkte Beteiligungen, ver-
gebene Kredite und durch Représentation im Aufsichtsrat ein dichtes Netzwerk an
Kapital- und Personalverpflechtungen aufbauen (Jansen 2008, S. 25 ff.; Boehmer
2000). Zwar konnte Boehmer (2000) keinen signifikanten Beleg fiir seine Vermutung

finden, allerdings differenzierte er bei den deutschen Unternehmensiibernahmen we-
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der zwischen verschiedenen Kaufpreiszahlungsformen bzw. -techniken, noch ob es
sich um eine freundliche oder feindliche Ubernahme handelt. Hierbei diirften gerade
reduzierte Agency-Kosten im Rahmen von Earnout-Transaktionen einen Wert be-
sitzen, denn die Uberwachung und Kontrolle des im Target verbleibenden Managers
geht i.d. R. mit hohen Agency-Kosten einher, die den Einsatz dieser Kaufpreistech-
nik aufwendig und teuer machen (Cain et al. 2011; Kohers & Ang 2000; Sherman &
Janatka 1992). Zudem werden gerade im Rahmen von Earnouts kleine und private
Unternehmen iibernommen, die wie in Deutschland héufig eine starke Vernetzung
zur Hausbank aufweisen (Stark 2002; Vogel 2002, S. 95). Weiterhin sollte eine diszi-
plinierende Wirkung auf das Management aus amerikanischer Sicht eher im Rahmen
von feindlichen Ubernahmen eine Rolle spielen, wihrend das deutsche System des
kooperativen Kapitalismus, eher den Charakter des Earnouts — als eine Win-Win-
Situation zwischen Kéufer und Verkaufer/Manager — widerspiegelt (Jansen 2008,
S. 25 f.; Del Roccili & Fuhr 2001). Somit diirften deutsche Kéuferunternehmen mehr
von einem Earnout in einer Ubernahme profitieren als US-amerikanische Kaufer. Es

kann die folgende Hypothese aufgestellt werden:

Hypothese 1c. Deutsche Kéuferunternehmen, die Earnout-Regelungen bei
Akquisitionen einsetzen, werden positiver vom Kapitalmarkt be-

wertet als durch US-amerikanische Kaufer.

5.3.2 Informationsasymmetrien

Die beobachteten positiven abnormalen Renditen bei Earnout-Transaktionen werden
hierbei durch zahlreiche Faktoren beeinflusst. Hierbei wurde im Rahmen der Ge-
samterfolgsbetrachtung bereits auf die asymmetrische Informationsverteilung zwi-
schen Kaufer und Verkaufer eingegangen, die insbesondere im Rahmen von Earnout-
Regelungen gemindert bzw. aufgeldst werden soll. Insofern werden im Weiteren Fak-
toren untersucht, die zu hoheren bzw. niedrigen Informationsasymmetrien fiihren

und somit den Earnout vorteil- bzw. nachteilhafter erscheinen lassen. Zu diesen Fak-
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toren konnen u. a. der rechtliche Status und die Humankapitalintensitat des Targets
gezdhlt werden. Dass diese Faktoren generell einen Einfluss auf Ubernahmen mit
Earnout-Reglungen haben, wurde bereits in zahlreichen Studien belegt (Kohers &

Ang 2000; Datar et al. 2001; Reuer et al. 2004; Ragozzino & Reuer 2009).

Rechtlicher Status des Zielunternehmens

Die Ergebnisse vorangegangener Studien zeichnen ein Bild, dass zwischen einer feh-
lenden Borsennotierung des Zielunternehmens und der Verwendung von Earnout-
Vereinbarungen ein signifikant positiver Zusammenhang besteht (Kohers & Ang
2000; Datar et al. 2001; Cain et al. 2011). Bei der Ankiindigung von derartigen
M& A-Transaktionen weisen die Kéduferunternehmen im Allgemeinen signifikant po-
sitive abnormale Renditen auf, die im Vergleich zu Transaktionen mit reinen Aktien-
oder Barmittelfinanzierungen signifikant héher ausfallen (Kohers & Ang 2000; Kohli
& Mann 2013).11! Weitere empirische Studien kommen zu dem Ergebnis, dass zwi-
schen einer fehlenden Borsennotierung des Zielunternehmens und der Verwendung
von Earnout-Vereinbarungen ein signifikant positiver Zusammenhang besteht, ohne
allerdings eine Bewertung dieser Transaktionen mit abnormalen Renditen vorzuneh-
men (Datar et al. 2001; Ewelt-Knauer et al. 2011). Dieser verstarkte Einsatz von
Earnouts kann vor allem mit einer grofleren asymmetrischen Informationsverteilung
bei privaten Unternehmen im Vergleich zu boérsennotierten Aktiengesellschaften be-
grimdet werden (Feil & Weiser 2004; Knauer & Pex 2011). Hierbei ist der Zugang
zu Informationen iiber die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines borsennotier-
ten Unternehmens aufgrund von zahlreichen Publizitdats- und Informationspflichten
generell grofer als bei rein privaten Unternehmen und somit ist auch deren Bewer-
tung, da ein Borsenmarktpreis vorhanden ist, wesentlich einfacher (Caselli et al.

2006; Kohli & Mann 2013). Diese erhohten Informationsasymmetrien kénnen von

11 In der Literatur finden sich zahlreiche kontroverse Studien die eine Un- bzw. Abhingigkeit

von positiven abnormalen Renditen bei der Ubernahme von privaten Targets und der Kauf-
preiszahlungsform vermuten (vgl. hierzu DePamphilis 2011a, S. 398). Diese Tatsache soll die
Notwendigkeit der Untersuchung des rechtlichen Status von Zielunternehmen unterstreichen.
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Seiten des Kaufers zu einem Abschlag beim Kaufpreis (Acquisition Discount) fiih-
ren, so dass dieser nun unterhalb des Grenzpreises des Verkaufers liegt und keine
Ubernahme mehr zu Stande kommt (Blough et al. 2007; Officer 2007; Ragozzino &
Reuer 2009). Der Earnout kann hierbei als ein effektives Mittel eingesetzt werden,
um diese hoheren Informationsasymmetrien bei privaten Zielunternehmen abzubau-
en und eine Kaufpreiseinigung (Bridging the Valuation Gap) herzustellen (Fran-
kel 2005; Tallau 2009a; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Dartiber hinaus dirften
Earnout-Regelungen bei privaten Zielunternehmen ebenfalls erfolgreicher sein als bei
borsennotierten Unternehmen, weil hier im Allgemeinen die Interessen weniger oder
eines einzelnen Verkaufers/Managers in den Vertragsverhandlungen beriicksichtigt
und zum Ausgleich gebracht werden miissen (Kohers & Ang 2000; Datar et al. 2001;
DePamphilis 2010, S. 403 f.). Dementsprechend ist auch mit deutlich geringeren
Transaktionskosten im Rahmen der Earnout-Verhandlungen und der spéteren Ab-
wicklung der Zusatzzahlungen zu rechnen. Gleiches diirfte auch auf desinvestierte
Tochtergesellschaften von borsennotierten Unternehmen zutreffen (Cain et al. 2011).

Somit ergibt sich die folgende Hypothese:

Hypothese 2. Earnouts sind fiur Kauferunternehmen bei Akquisitionen von pri-

vaten Zielunternehmen wertvoller.

Humankapitalintensive Zielunternehmen

Die leistungsabhéingige Entlohnung des Earnouts setzt entsprechende Leistungs-
und Bindungsanreize fiir die im Zielunternehmen verbleibenden Verkaufer/Mana-
ger und stellt somit sicher, dass kritisches Humankapital nicht abwandert und die
zukunftige Wettbewerbsfiahigkeit nicht gefahrdet wird (Kohers & Ang 2000; Caselli
et al. 2006; Knauer & Pex 2011). Diese Ziele konnen hierbei auf zwei Wegen er-
reicht werden (Sambrook 2005). Zum einen kann der Kéufer in der Earnout-Periode
wertvolle(s) Wissen und Fahigkeiten der erfolgreichen Geschéftsfithrung des Zielun-

ternehmens vom Verkéufer erlernen (Reum & Steele 1970, Haspeslagh & Jemison
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1992, S. 135).112 Zum anderen diirfte der verbleibende Verkiufer einen positiven
Einfluss sowohl auf die Erhaltung als auch Integration der Mitarbeiter und Kunden
des Targets haben (Ernst & Thiimmel 2002; Timmreck 2003). Die Mitarbeiter im
Zielunternehmen verfiigen im Allgemeinen iiber besondere Féahigkeiten bzw. Fach-
kompetenzen im Zusammenhang mit den operativen Abldufen (z.B. von Beschaf-
fung, Absatz und Marketing) und kénnen nicht kurzfristig ersetzt werden (Coff 1999;
Ranft et al. 2002). Insofern ist auch der Unternehmenswert des Targets davon ab-
héngig, ob es gelingt diese Mitarbeiter im Unternehmen zu halten und zu integrieren
(Barbopoulos & Sudarsanam 2012; Sherman 2004). Gleiches gilt nattirlich auch fir
die Erhaltung des bisherigen Kundenstamms des Targets, insbesondere dann, wenn
dieser sehr klein ist und somit die Performance mafigeblich von diesem abhangt
(Sherman & Janatka 1992). Dass diese Ziele auch im Sinne des Kéufers erfiillt wer-
den, sind Leistungsanreize in Form der performance-abhangigen Kaufpreiszahlungen
wichtig, um den Verkédufer entsprechend zu motivieren (Beard 2004, S. 47, Reum &
Steele 1970).

Die bisherigen Ergebnisse empirischer Studien zeigen, dass Earnout-Regelungen vor
allem in technologie- und dienstleistungsintensiven Industrien (z. B. Biotechnologie-
und Softwareindustrie) hiufig zum Einsatz kommen, da hier das Wissen und die
Fachkompetenz der Manager und Mitarbeiter des Targets eine besonders kritische
Ressource darstellt (Ewelt-Knauer et al. 2011; Reuer et al. 2004; Datar et al. 2001).13
In diesen Industrien ist ein Grofteil der Vermogensgegenstande immaterieller (z. B.
Kundenstamm, qualifizierte Mitarbeiter, Patente, Markenname) und wissensbasier-
ter Natur (z.B. firmenspezifisches, technologisches Wissen & Fahigkeiten), so dass
diese auch schwer zu bewerten sind und zu einer asymmetrischen Informationsvertei-

lung zwischen Kéufer und Verkéufer beitragen (Caselli et al. 2006; Coff 1999). Dar-

12 Hierbei wird vorwiegend von implizitem Wissen ausgegangen, welches schwer zu transferie-

ren ist und nur in direkter Beobachtung iiber einen l&ngeren Zeitraum erlernt werden kann
(Hennart 1988, Wirtz 2012, S. 49 ff., Bruner 2004b, S. 547, EN 1.

Generell wird den immateriellen und wissensbasierten Ressourcen einer Unternehmung mitt-
lerweile eine groflere Rolle fiir die Wertschopfung beigemessen, als den physischen und finan-
ziellen Vermogensgegenstanden (Ranft et al. 2002).

113
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iiber hinaus zeichnen sich diese Industrien durch eine grofiere Haufigkeit von techno-
logischen Produktinnovationen, offenen Patenterteilungsverfahren sowie Forschungs-
und Entwicklungsausgaben aus, deren zukiinftige Vermarktung und Cashflow-Ent-
wicklung schwer zu prognostizieren ist (DePamphilis 2011c, S. 57, Glaum & Hutz-
schenreuter 2010, S. 177 f., Sudarsanam 2010, S. 509 f.). Insbesondere in diesen
Industrien dirften die Earnout-Funktionen eine sinnvolle Anwendung finden, indem
der Verkaufer durch die Annahme dieser Regelung die Werthaltigkeit signalisiert und
fiir die zukiinftige Performance dieser Vermogensgegensténde einsteht (Sherman &

Janatka 1992; Ragozzino & Reuer 2009).

Somit konnen bedingte Kaufpreiszahlungen helfen Unsicherheiten iiber die Trans-
ferierbarkeit, die Messung und Beobachtung der Qualitdat dieser Vermogensgegen-
stande sowie tiber die Einschitzung der zukiinftigen Synergien abzubauen (Coff
1999). Allerdings erscheint eine einfache Unterscheidung von Hochtechnologie- bzw.
Dienstleistungsbranche und sonstigen Branchen wie bei Datar et al. (2001) und
Kohers & Ang (2000) als unzureichend. So kann z.B. das Wissen und die Fach-
kompetenz nur in einem geringen Anteil der Dienstleistungsberufe wirklich als eine
kritische Ressource fiir den Unternehmenserfolg angesehen werden.!'* Speziell in
humankapital-intensiven Zielunternehmen ist die Erhaltung des Verkaufers, zum
Erlernen des firmenspezifischen Wissens, besonders wichtig, um einen Wettbewerbs-
vorteil gegeniiber anderen Unternehmen zu bekommen (Ranft et al. 2002). In dieser
Hinsicht erscheint eine Unterscheidung zwischen dienstleistungsorientierten und pro-
duzierenden Hochtechnologie-Unternehmen sinnvoller und diese diirfte den teuren
Einsatz einer Earnout-Regelung im erstgenannten Fall eher rechtfertigen. Es ergeben

sich folgende Hypothesen:

Hypothese 3a. Earnouts sind fir Kéauferunternehmen bei Akquisitionen von

Hochtechnologie-Unternehmen wertvoller.

14 Vgl. z. B. die bei Datar et al. (2001) angegebenen Dienstleistungsbranchen (Local Bus Charter
Service; Auto Repair, Parking Service; Amusement & Recreation Services etc.).
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Hypothese 3b. FEarnouts sind fiir Kdufer bei Akquisitionen von dienstleistungs-

intensiven Hochtechnologie-Unternehmen wertvoller.

Grenz- und rechtssystemiibergreifende Ubernahmen

Grenziiberschreitende Unternehmensakquisitionen bergen vor allem Informations-
risiken iiber den ausléandischen Absatzmarkt, deren Bilanzierungs- und Veroffent-
lichungspflichten sowie iiber dessen Rechtssystem (Mantecon 2009; Kohers & Ang
2000). Ebenso diirfte die Eingliederung des Zielunternehmens, insbesondere der Mit-
arbeiter aufgrund von kulturellen Unterschieden und anderer Geschaftspraktiken im
Ausland, sich schwieriger gestalten (Shimizu et al. 2004; Martynova & Renneboog
2011). Hierdurch entstehen abermals asymmetrische Informationsverteilungen zwi-
schen dem Kéufer und dem Verkaufer eines Unternehmens, die eine Bewertung des
Targets erschweren und damit regelméflig zu Kaufpreisdifferenzen fithren diirften
(Sudarsanam 2010, S. 233). Insofern erscheint es nicht verwunderlich, dass Studi-
en der letzten Jahre fiir den Kéufer von auslandischen Zielunternehmen schwéchere
Kapitalmarktreaktionen verzeichnen im Vergleich zu rein heimischen Transaktionen
(Mantecon 2009; Moeller & Schlingemann 2005; Goergen & Renneboog 2004).115 Vor
dem Hintergrund der bereits aufgezeigten Heilungsfunktionen (Bindungs-, Anreiz-
und Selektionsmechanismen) eines Earnouts, diirften solche Regelungen die Unter-
nehmensbewertung und letztlich die Kaufpreisfindung grenziiberschreitender Trans-
aktionen erleichtern und helfen mit der Transaktion zusammenhédngende Informa-

tionsdefizite tiber die Zeit abzubauen (Datar et al. 2001).

Empirische Studien die den Einsatz von Earnouts untersucht haben, zeigen hierbei
eine signifikant hohere Anwendung dieser Kaufpreistechnik in grenziibergreifenden
Unternehmensiibernahmen (Ewelt-Knauer et al. 2011; Datar et al. 2001). Aller-

dings zeigen empirische Ergebnisse, dass der Kapitalmarkt Earnout-Vereinbarungen

115 D h., entgegen den allgemeinen Theorien iiber FDIs, kénnen die multinationalen Unterneh-

men keinen Profit aus Unvollkommenheiten in den Produkt-, Faktor- und Kapitalmérkten
gegeniiber heimischen Unternehmen schlagen (Martynova & Renneboog 2011).
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in Zusammenhang mit internationalen Transaktionen nicht signifikant positiver be-
wertet (Mantecon 2009). Ein Grund hierfiir kénnte in hoheren Transaktionskosten
wahrend der Integrationsphase gesehen werden, bedingt durch Unterschiede in der
Sprache, Kultur oder dem Rechtssystem der Herkunftsldnder. D.h., der Kapital-
markt betrachtet den grenziiberschreitenden Einsatz von Earnouts in diesen Fallen,
aufgrund hoherer vertraglicher Transaktionskosten, als weniger vorteilhaft. In die-
sem Zusammenhang wird dem Rechtssystem eine besondere Rolle in der Literatur

zugewiesen (Moeller & Schlingemann 2005; Martynova & Renneboog 2011).

Reuer et al. (2004) belegen in ihrer Studie, dass Kaufer signifikant weniger Earnouts
in Cross-Border-Ubernahmen einsetzen, wenn die Zielunternehmen aus Landern mit
kontinentaleuropaisch gepragten Rechtssystemen kommen. Gemafl La Porta et al.
(1997) kann dies mit einem(r) geringeren rechtlichen Schutz und Durchsetzung fiir
Investoren (bspw. in kontinentaleuropéischen Rechtssystemen wie Frankreich und
Deutschland) begriindet werden. Allerdings diirfte nicht die Eigenschaft des Rechts-
systems im Zielland als solches ausschlaggebender fiir den Einsatz von Earnout-
Kontrakten sein, sondern der Grad der Ahnlichkeit dieses Rechtssystems mit dem
des Kaufers (Kohers & Ang 2000). Hierbei muss bemerkt werden, dass es sich in der
Studie von Reuer et al. (2004) um US-amerikanische Kauferunternehmen handelt.
Mit anderen Worten, die Ergebnisse dieser Autoren zeigen, dass in rechtssystem-
iibergreifenden Ubernahmen weniger Earnouts eingesetzt werden.''® Denn rechtli-
che Auseinandersetzungen zwischen Kéufer und Verkéufer stellen ein wichtiges Pro-
blemfeld von Earnouts dar, insbesondere wenn es in der Integrationsphase um mog-
liche Manipulationen an der Bemessungsgrundlage geht (Baums 1993; Del Roccili &
Fuhr 2001; Frankel 2005). Derartige rechtliche Auseinandersetzungen dirften in un-
terschiedlichen Rechtssystemen mit hoheren Transaktionskosten einhergehen, als in

Systemen mit einer vertrauten Gesetzgebung. Es ist daher zu erwarten, dass im Fall

16 Die Studie von Ewelt-Knauer et al. (2011) untersucht ebenfalls den Einfluss des Rechtssystems

auf die Einsatzwahrscheinlichkeit von Earnouts, allerdings wird dies nur fiir das Zielunterneh-
men untersucht, so dass keine Aussagen iiber den Einfluss von rechtssystemibergreifenden
Ubernahmen getroffen werden kénnen.
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von gleichen Rechtssystemen geringere Transaktionskosten (bspw. der Anbahnung
und Durchsetzung) anfallen, als im Fall von Earnouts zwischen fremden Rechtssyste-
men. Hierbei diirften die Earnout-Funktionen in grenziibergreifenden Ubernahmen
zum Tragen kommen, deren Vorteilhaftigkeit aber in auch rechtssystemiibergreifen-
den Ubernahmen konterkariert wird. Vor diesem Hintergrund kénnen die beiden

folgenden Hypothesen aufgestellt werden:

Hypothese 4a. Earnouts sind fiir Kduferunternehmen bei grenziiberschreitenden

Unternehmensiibernahmen weniger wertvoll.

Hypothese 4b. Earnouts sind fiir Kduferunternehmen in grenziiberschreitenden
Ubernahmen wertvoller, wenn das Kéufer- und Zielunternehmen

aus einem ahnlichen Rechtssystem stammen.

5.3.3 Transaktionskosten

Neben den Informationsasymmetrien bestehen auch Transaktionskosten, die die Vor-
teilhaftigkeit des Earnouts beeinflussen. Diese Kosten kénnen z. B. durch einen ho-
hen vertraglichen Vereinbarungs-, Kontroll- und Durchsetzungsaufwand entstehen,
der seine Ursache im Einsatz von Earnouts hat (Ragozzino & Reuer 2009; Frankel
2005; Kohers & Ang 2000; Baums 1993; Reum & Steele 1970). Im Weiteren soll auf
Faktoren eingegangen werden, die diese Kosten beeinflussen wie die Absorptions-
und Bewertungsfahigkeiten als auch der Verschuldungsgrad des Kaufers. Nur wenn
diese earnout-induzierten Kosten unter dem Nutzen des Earnouts — also dem Abbau
von Informationsasymmetrien — liegen, wird dies vom Kapitalmarkt positiv bewertet

(vgl. Ewelt-Knauer et al. 2011).

Absorptions- und Bewertungsfahigkeiten des Kauferunternehmens

Die Ergebnisse von Datar et al. (2001) zeigen fiir diskrete Wahlmodelle, dass Earnout-

Reglungen insbesondere bei Zielunternehmen mit hohen Forschungs- und Entwick-
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lungsausgaben pro Umsatz zur Anwendung kommen. Mantecon (2009) stellt jedoch
fest, dass der Kapitalmarkt Earnouts nicht als probates Mittel ansieht, um F&E-
induzierte Informationsasymmetrien gegeniiber dem Zielunternehmen abbauen zu
konnen. Dies legt die Vermutung nahe, dass insbesondere die Absorptionskapazitét
des Kéufers einen mafigeblichen Einfluss hat. Hierunter wird die Fahigkeit verstan-
den, kodiertes Wissen zu erkennen, zu interpretieren und verarbeiten zu kénnen (vgl.
Cohen & Levinthal 1989, Gilroy et al. 2008). Hierbei spielt vor allem die Absorption
von implizitem Wissen des Zielunternehmens, dessen Transferierbarkeit stark ein-
geschréankt ist (Wirtz 2012, S. 49 ff.), eine wichtige Rolle. Speziell der Wert dieses
komplexen Wissens kann in Vertragsverhandlungen schlecht vom Verkaufer kom-
muniziert werden und fithrt héufig zu einer Unterbewertung des Targets (Knauer
& Pex 2011; Coff 1999; Hennart 1988).117 Der Transfer dieses Wissens, bewerkstel-
ligt durch die Erhaltung und Motivation des verbleibenden Verkaufers/Managers
mit Hilfe des Earnouts, kann aber nur erfolgreich abgeschlossen werden, wenn auch
der Empfinger (Kéufer) in der Lage ist dieses Wissen zu absorbieren und fiir sich
gewinnbringend zu verwerten (Reinhard 2001; Gilroy et al. 2013). Folglich garan-
tiert ein hoher Bestand an wissensintensiven Ressourcen (z. B. hohe Forschungs- und
Entwicklungsausgaben pro Umsatz), dass ein Kaufer die zukinftigen Risiken und
Wachstumspotentiale des Targets besser abschétzen und damit zusammenhéngende

Transaktionskosten reduzieren kann. Somit ergibt sich die folgende Hypothese:

Hypothese 5a. Earnouts sind in Akquisitionen fiir Ké&uferunternehmen mit

hoher F&E-Tétigkeit wertvoller.

In dhnlicher Weise diirften groflere Kéauferunternehmen eher in der Lage sein Infor-
mationsasymmetrien mit Hilfe des Earnouts abzubauen. Nach Nooteboom (1999)
und Ragozzino & Reuer (2009) verfiigen grofere Unternehmen im Allgemeinen iiber

einen besseren Zugang zu Informationen (z.B. durch Wirtschaftsberatungs- und

17 Explizites Wissen kann auch zu einer Kaufpreisminderung fiihren, da es erst nach Vertrags-
schluss vollstdndig offenbart werden kann, um so einen kostenlosen Transfer zum Kéufer vor
Vertragsschluss zu vermeiden (Hennart 1988).
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-pritfungsgesellschaften), firmeninterne Ressourcen (z. B. Management-Know-How,
M&A-Erfahrung) und auch Finanzierungsmoglichkeiten (z. B. eine bessere Kredit-
bonitét). In dieser Hinsicht diirften grofiere Kéaufer bessere Féhigkeiten besitzen ein
Zielunternehmen zu bewerten und dessen zukiinftige Cashflow-Entwicklung abzu-
schitzen (Barbopoulos & Sudarsanam 2012; Kohers & Ang 2000). Auch der haufi-
ge Fall von gerichtlichen Auseinandersetzungen bei Earnout-Regelungen, diirfte fiir
groffere Kéufer einfacher zu bewéltigen sein, als fiir kleinere Unternehmen, da sie
z. B. eigene Rechtsabteilungen oder bessere Vernetzungen zu Rechtsanwaltskanzleien
aufweisen. Weiterhin fiihren gréfiere Unternehmen hiufiger wertzerstorende Uber-
nahmen durch, da diese Unternehmen weiter fortgeschritten in ihrem Lebenszyklus
sind und deswegen iiber weniger Wachstumsmoglichkeiten verfiigen (Moeller et al.
2004; Harford 2011). Der Earnout ermoglicht hierbei die ErschlieBung von neuen
Wachstumsmoglichkeiten und zeigt zugleich geringere Agency-Kosten an, die aus
den haufig diametralen Motiven von Unternehmensmanager (personliche Nutzen-
maximierung) und Eigentiimer (Unternehmenswertmaximierung) entstehen kénnen
(vgl. Abschnitt 3.1.3, Kohli & Mann 2013)."® Durch die Vereinbarung des Earnouts
signalisieren auch die Manager des Kaufers ihre Zuversicht iiber die Werthaltigkeit
dieser Ubernahme und den positiven Einfluss auf das nun gemeinsame Unternehmen
an ihre Eigentiimer. Insofern diirfte der Earnout grofleren Kéufern einen hoéheren

Nutzen stiften und es ergibt sich folgende Hypothese:

Hypothese 5b. FEarnouts sind in Akquisitionen fiir grofiere Kauferunternehmen

wertvoller.

Verschuldungsgrad des Kauferunternehmens

M&A-Transaktionen nehmen immer auch Einfluss auf die Liquiditats- und Risi-

kosituation des Kéaufers, was sich unter Umstédnden in einer verédnderten Bonitéit

18 Es besteht nicht nur zwischen dem Kéufer und verbleibenden Verkiufer/Manager eine Prinzi-

pal-Agenten-Beziehung, sondern auch zwischen Eigentiimern und Managern des Kéufers. Die
aus dieser Beziehung entstehenden Agency-Probleme, kénnen bei groleren Unternehmen dazu
fithren, dass diese haufiger einen zu hohen Kaufpreis zahlen Moeller et al. (2004).
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widerspiegelt (Bruner 2004a, S. 455, DePamphilis 2011a, S. 347). Bereits frithere
Ereignisstudien zum Einfluss eines hohen Verschuldungsgrades haben gezeigt, dass
dieser sowohl zu einer engeren Kontrolle des Managements und seiner Entscheidun-
gen durch die Glaubiger fithrt und insgesamt weniger Cashflow zur Finanzierung von
risikobehafteten M&A zur Verfiigung steht (Jensen 1989; Stulz 1990; Harvey et al.
2004). Der Zwang, periodische nicht verdanderbare Tilgungszahlungen zu leisten,
kann ursdchlich dafiir sein, dass das Management besondere Vorsicht bei strategi-
schen Entscheidungen, wie z. B. Unternehmenskéufe, walten lasst und gleichzeitig
seine Zuversicht signalisiert diese Zahlungen leisten zu konnen (Ross 1977; Jensen
1986; Betton et al. 2007). D.h., hochverschuldete Kauferunternehmen haben ge-
ringere Agency-Kosten, z. B. Steuerung- und Kontrollkosten durch die Eigentiimer,
und werden positiver durch den Kapitalmarkt bewertet. Hierbei schliefit sich diese

Argumentation der vorangegangenen Hypothesenherleitung an.

Empirische Studien bestatigen insgesamt, dass Fremdkapital einen positiven Ein-
fluss, in Form signifikant positiver abnormaler Renditen, auf die Ankindigung des
externen Unternehmenswachstums nimmt (Maloney et al. 1993; McConnell & Ser-
vaes 1995; Agrawal & Knoeber 1996). Im Kontext der vorliegenden Studie durfte die-
ser positive Effekt noch ausgepréigter sein, da der Earnout eine Finanzierungsfunk-
tion wahrnimmt. Ein Teil des Kaufpreises wird in die Zukunft verlagert und kann
die finanzielle Flexibilitat ex post steigern (Feil & Weiser 2004; Tallau 2009b). Die-
se Funktion diirfte natiirlicherweise fiir starker verschuldete Unternehmen interes-
santer sein, aufgrund einer schlechteren Bonitédt und einer damit zusammenhéngen-
den schlechteren Finanzierung der Transaktion mit Hilfe der Kredit- bzw. Kapital-
markte. Speziell in Deutschland diirften Unternehmen eine stirkere Personal- und
Kapitalverflechtung untereinander aufweisen (Jansen 2008, S. 25 ff.).!" Diese stér-
keren Beziehungen (z. B. mit dem deutschen Bankensystem) konnen helfen wertvolle

Informationen tiber das Zielunternehmen zu erlangen, um so den Nettoakquisitions-

9 Tm Rahmen dieser Studie werden nur bérsennotierte Kduferunternehmen untersucht, was die

Vermutung einer starken Personal- und Kapitalverflechtung unterstreichen soll.
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wert der Transaktion zu erhéhen (Boehmer 2000). Zudem dirften die Banken ihrer
Uberwachungsrolle nachkommen und nicht daran interessiert sein, Kredite an poten-
ziell insolvenzbedrohte Kéuferunternehmen zu gewéhren (z. B. zur Finanzierung der
Ubernahme) oder bestehende Kreditlinien durch den Zukauf von risikobehafteten

Zielunternehmen zu gefahrden.

Hypothese 6. Earnouts sind in Akquisitionen fiir Kéuferunternehmen mit

hohen Verschuldungsgrad wertvoller.

5.3.4 Vertragsparameter

Neben den Faktoren, die hohe Informationsasymmetrien und geringere Transakti-
onskosten indizieren, sollen im Weiteren die mafigeblichen Vertragsparameter des
Earnouts betrachtet werden, ndmlich das Earnout-Ratio und die Earnout-Periode.
Diese Parameter waren bisher noch keine primaren Untersuchungsgegenstande mit
entsprechender Herleitung von Hypothesen in kapitalmarktbasierten Erfolgsstudien

(vgl. auch Abschnitt 5.2.4).

Earnout-Ratio

Wie bereits in den theoretischen Grundlagen festgestellt, dient die Earnout-Zahlung
als eine Beteiligungslosung und zur Risikominimierung fir den Kaufer gegentiber
dem Zielunternehmen (Baums 1993; Blough et al. 2007; Krishnamurti & Vishwa-
nath 2008; Kiiting & Metz 2012). In dieser Hinsicht kann die Vermutung aufgestellt
werden, dass mit zunehmender Hohe der Informationsasymmetrien gegeniiber dem
Target, auch die Hohe der variablen Earnout-Zahlung zunimmt (Cain et al. 2011;
Lukas et al. 2012b). Letztere Autoren nehmen an, dass grofiere Unsicherheit be-
zogen auf die zukiinftigen Cashflows des Zielunternehmens zu Earnout-Regelungen
mit hoheren Zusatzzahlungen fithrt. Mit anderen Worten, das hohere Risiko wird
vom Kéaufer zum besser informierten Verkaufer transferiert (Reuer et al. 2004). Dies

diirfte insbesondere dann der Fall sein, wenn diese Cashflows mafigeblich von der
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Leistung des Verkédufers/Managers abhdangen (Datar et al. 2001). Das Kéauferun-
ternehmen méochte durch die Wahl einer hohen Earnout-Zahlung, eine Anreiz- und
Bindungswirkung auf den Verkaufer entfalten (Krishnamurti & Vishwanath 2008,
Bruner 2004a, S. 617). Durch die Annahme eines solchen Vertrages signalisiert der
Verkéufer wiederum die Richtigkeit seiner heutigen und zukiinftigen Wertvorstellun-
gen beztiglich des Zielunternehmens (Mantecon 2009). Anhand eines numerischen
Beispiels und eines Optionspreismodells konnte Tallau (2009a) ebenfalls feststellen,
dass je groBer die Unsicherheit tiber den zukiinftigen Erfolg des Zielunternehmens
ist, desto hoher fallt auch der Anteil des Earnouts am Gesamtunternehmenswert aus
und desto grofer ist auch die relative Bedeutung der Earnout-Regelung (vgl. Bruner

2004a, S. 617)

Anderseits steigt mit einem zunehmenden Earnout-Ratio auch die Wahrscheinlich-
keit, dass der Verkdufer das Angebot eines Earnouts nicht annimmt (Lukas & Hei-
mann 2014; Krishnamurti & Vishwanath 2008). Hierbei wird unterstellt, dass der
Verkaufer eine sofortige, vollstandige und damit sichere Kaufpreiszahlung einer be-
dingten, zukiinftigen und damit unsicheren Zahlung vorzieht. Auch aus der Sicht
des Kaufers kann eine zu hohe Earnout-Zahlung ebenfalls negativ gesehen werden.
So kann angenommen werden, dass mit zunehmender Hohe, der Verkéufer stéarker
auf diese Zahlung angewiesen ist und moglicherweise eher zum strategischen Ver-
halten neigt; z. B. wenn dieser die kurzfristigen Cashflows wichtiger erachtet als die
langfristigen Cashflows (Baums 1993; Kreb & Walton 2005; Eckbo 2009). Bei klei-
neren Earnout-Ratios ist der Verkaufer bereits iiber einen hohen festen Kaufpreis
zufriedengestellt. Das erhohte Risiko aus Manipulationen der Bemessungsgrundlage
diirfte fiir den Kéufer zu deutlich héheren Kontroll- und Durchsetzungskosten (z. B.

Kosten fiir Wirtschaftspriifer, Kosten der gerichtlichen Auseinandersetzung) fithren

(Frankel 2005; Del Roccili & Fuhr 2001).120

120 So konnen unvollstandige Vertrige und des damit einhergehenden, diskretioniren Handlungs-

spielraums (z. B. Wahlrechte des HGB oder die Schitzungsspielrdume der IFRS) vom Verkiu-
fer zu seinem Vorteil ausgenutzt werden (Reuer et al. 2004; Weiss & Kreklau 2005; Reuter &
Klocker 2012).
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Vor diesem Hintergrund sind hohere Earnout-Ratios per se aus der Sicht des Kau-
fers nicht vorteilhaft und hangen davon ab, ob tatséchlich eine hohere Unsicherheit
beztiglich der zukiinftigen Cashflows des Targets abgebaut werden kann. Auch der
Kapitalmarkt diirfte ein moderates Ratio als angemessen ansehen, um zum einen
Informationsrisiken abzubauen und Performanceanreize zu setzen und zum anderen
Anreize zur Manipulation der Bemessungsgrundlage zu minimieren. Die Wahl eines
nicht zu hohen Earnout-Ratios spiegelt sich auch in der deskriptiven Statistik wie-
der, in der ein Grofteil der Ratios zwischen 16,6% und 51,25% liegen (vgl. Abschnitt
4.2.1 und Tabelle A.4). Ein zu hohes Ratio diirfte zu steigenden Transaktionskosten
fithren und den Earnout als ungeeignetes Instrument erscheinen lassen. Somit kann

die folgende Hypothese aufgestellt werden:

Hypothese 7a. Earnouts mit einem hohen Anteil am Gesamtkaufpreis sind fiir

Kauferunternehmen wertvoller.

Earnout-Periode

Die Laufzeitlinge bei Earnout-Vereinbarungen stellt ebenfalls eine kritische Grofe
dar. Die Léange der Earnout-Periode wird hierbei an dem Zeitraum bemessen, in wel-
chem die Informationsasymmetrien vom Kéufer verldsslich abgebaut werden konnen
und die Leistungen des Verkaufers/Managers den grofiten Einfluss auf den Unterneh-
menserfolg haben (Cain et al. 2011; Kreb & Walton 2005). Kurze Earnout-Perioden
sind hierbei aus der Sichtweise des Kaufers aus mehreren Griinden vorteilhaft. Eine
schnelle Integration mit dem Zielunternehmen ist moglich und damit zusammenhéan-
gende Synergieeffekte konnen schneller erzielt werden (Feil & Weiser 2004). Aus der
Finanzoptionssicht verringert eine kiirzere Laufzeit die Wahrscheinlichkeit, dass der
Verkaufer die Schwellenwerte der Bemessungsgrundlage erreicht, so dass der Kau-
fer keine Zusatzzahlungen leisten muss (Bruner 2004a, S. 617 f.). Nach Meinung

des Autors ist dieser Sichtweise der Vorzug gegentiiber der Net-Present-Value-Sicht
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zu geben, bei der eine lingere Earnout-Laufzeit fiir den Kéufer vorteilhaft ware.!2!
Andererseits haben kurze Laufzeiten fiir den Kaufer den Nachteil, dass auch eine
geringe Anreiz- und Bindungswirkung vom Earnout ausgeht, welche in Industrien,
die stark vom erfolgskritischen Humankapital des Verkaufers abhéingig sind, von

zentraler Bedeutung sein diirfte.!?2

Langere Earnout-Perioden bieten dem Kéufer die Moglichkeit die bereits beschrie-
benen Anreiz- und Bindungswirkungen auf den Kéufer auch tiber einen ldngeren
Zeitraum zu erhalten. Prinzipiell konnen lédngerfristige Anreizvertriage effizient sein,
wenn hohe Unsicherheit iiber das erfolgskritische Humankapital des Verkédufers be-
steht, allerdings erhoht sich mit zunehmender Laufzeit auch der Einfluss exogener
Einflussfaktoren (Cain et al. 2011; Fudenberg et al. 1990). Diese Einflussfaktoren
(z. B. allgemeine Konjunkturentwicklung) fithren dazu, dass nicht mehr trennscharf
zwischen der Leistung des Agenten und externen Einfliissen unterschieden werden
kann und eine Moral-Hazard-Problematik entsteht (Mertens 2003a). In einem Um-
feld mit steigenden exogenen Einfliissen diirfte der Earnout weniger effektiv ein-
gesetzt werden, da die vereinbarte Risikoiiberwélzung vom Kaufer (risikoneutralen
Prinzipal) auf den verbleibenden Verkéufer (risikoaversen Agent) zur Losung der
Moral-Hazard-Problematik nicht mehr optimal ist (Cain et al. 2011, Picot et al.
2012, S. 152 f.). In dieser Hinsicht bietet eine lange Laufzeit dem Verkdufer auch
die Moglichkeit die Bemessungsgrundlage zu manipulieren und dies den exogenen
Einflussfaktoren zuzuschreiben(Weiss & Kreklau 2005). Somit verlangern sich auch
die notwendigen Kontrollen des Kéufers mit entsprechenden Kosten oder es kommt

zu teuren gerichtlichen Auseinandersetzungen (Frankel 2005).

Dariiber hinaus besteht bei zu langen Laufzeiten, die im Fall des Earnouts auch

mit einer entsprechenden Autonomie des Zielunternehmens einhergehen muss, das

121 Entsprechend Gleichung 2.1 werden mit zunehmender Linge, die erwarteten Cashflows des

Targets stiarker diskontiert, was entsprechend in einem geringeren Kaufpreis resultiert und
somit aus der Sicht des Kéufers vorteilhaft erscheint.

Nach Ranft et al. (2002) geht eine langsamere Integration und grofiere Autonomie des Targets
mit einer besseren Absorption des Wissens einher.
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Problem eines langsameren Transfers von erfolgskritischem Wissen des Targets zum
Kéufer (Ranft et al. 2002). Hierdurch kénnen mégliche Synergieeffekte durch das
Kéuferunternehmen nur verzogert oder gar nicht realisiert werden (Feil & Weiser
2004; Ragozzino & Reuer 2009). Vor diesem Hintergrund dirften Earnout-Laufzeiten
von mehr als 3 Jahren, eine zuverlédssige Geschéftsplanung fiir beide Seiten nicht
zulassen (Jaeger 2002). Diese Einschatzung wird auch von den deskriptiven Statis-
tiken zur Laufzeitlange der vorliegenden Arbeit untermauert. Die Untersuchungen
zeigen flir den GroBteil der angekiindigten Unternehmensiibernahmen mit Earnout-
Regelungen eine Laufzeit von 1,16 bis zu 3 Jahren (vgl. auch Abschnitt 4.2.3 und
Tabelle A.3 im Anhang). Vor diesem Hintergrund kann die folgende Hypothese for-

muliert werden:

Hypothese 7b. Earnouts mit kiirzeren Laufzeiten sind fiir Kauferunternehmen

wertvoller.

5.3.5 Resiimee

Die Sichtung der empirischen Literatur lasst bereits deutliche Liicken erkennen. Ins-
besondere bleiben Fragen offen, ob die beobachteten Effekte der oben dargestellten
Studien sich auch ohne Weiteres in einer internationalen Stichprobe wiederfinden
lassen. Hierbei konnten vor allem institutionelle Unterschiede der vorwiegend an-
gloamerikanischen Stichproben zum Tragen kommen und einen Einfluss auf die
Vorteilhaftigkeit des Earnout haben. Weiterhin ist der absolute Einfluss von Va-
riablen auf den Earnout-Erfolg, die sowohl fiir erhohte Informationsasymmetrien
beim Zielunternehmen als auch fiir reduzierte Transaktionskosten beim Kéuferun-
ternehmen stehen, immer noch eine offene Forschungsfrage. Auch die fehlende Un-
tersuchung der Vertragsparameter des Earnouts, in Form des Earnout-Ratios und
der Earnout-Periode, und eine entsprechende Hypothesenherleitung stellten/stellen
wichtige Forschungsliicken dar. Nach der Festlegung der grundlegenden Untersu-

chungsschwerpunkte und Hypothesen, wird nun eine entsprechende Operationalisie-
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rung zur Uberpriifung dieser Sachverhalte benétigt. Bei den Methoden zur Erfolgs-
messung von M&A hat die kapitalmarktorientierte Messung in Form der Ereignis-
studie eine erhebliche Bedeutung in der Forschungsliteratur erlangt (Bowman 1983,
Bradley et al. 1989, MacKinlay 1997, Vogel 2002, S. 288). Diese Methodik wird im

Weiteren naher betrachtet.






6

Empirische Methoden

Im Folgenden werden die empirischen Methoden zur Untersuchung der aufgestellten
Hypothesen erlautert. Diese Methoden der kapitalmarktorientierten Erfolgsuntersu-

chung kénnen hierbei in drei grundlegende Strénge unterteilt werden:

1. Die kurzfristige Erfolgsuntersuchung: Diese Untersuchung wird mit Hilfe der
Ereignisstudienmethodik und (kumulierten) abnormalen Renditen in der kur-

zen Frist von nur wenigen Tagen durchgefiihrt.

2. Die langfristige Erfolgsuntersuchung: Diese Untersuchung wird mit Buy-and-

Hold-Returns und dem stochastischen Dominanzkriterium durchgefiihrt.

3. Die Erfolgsfaktoruntersuchung: Hierbei werden die Einflussfaktoren auf die ab-
normalen Renditen im Rahmen von Substichproben und Regressionsanalysen

untersucht.

6.1 Kurzeit-Ereignisstudien

Die Ereignisstudien-Methodik ist zu einem wichtigen Analyse-Werkzeug fiir empiri-

sche Forschungen in den Bereichen der Finanzwirtschaft, des Rechnungswesens und
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Managements geworden (Kothari & Warner 2007). Insbesondere bei der empirischen
Untersuchung des Erfolgs von M&A-Transaktionen kommt diese Methodik zur An-
wendung (Bradley et al. 1989; Bruner 2004a, S. 33 f.; Weston et al. 2003, S. 152 ff.;
DePamphilis 2010, S. 30 ff.), ebenso wie bei der Messung des Erfolgs von Earnout-
Regelungen (Kohers & Ang 2000; Mantecon 2009; Heimann et al. 2012, 2013; Bar-
bopoulos & Sudarsanam 2012).

Die grundlegenden Forschungsarbeiten zu dieser Vorgehensweise gehen hierbei auf
Beaver (1968), Ball & Brown (1968) und Fama et al. (1969) zuriick. Die Aufsitze von
Corrado (2011), Campbell et al. (2010), Kothari & Warner (2007), MacKinlay (1997)
und Binder (1998) bieten hierbei neue Rezensionen dieser Thematik und bilden u. a.
den Ausgangspunkt fiir das weitere methodische Vorgehen in dieser Arbeit. Seit den
Anfingen der Ereignisstudien (Event Studies) haben sich hierbei eine Vielzahl von
unterschiedlichen Vorgehensweisen herausgebildet. Dennoch kénnen die folgenden
Arbeitsschritte, angelehnt an Bowman (1983) und Campbell et al. (1997, S. 150 ff.),
als die grundlegende Struktur bei Eventstudien angesehen werden: (1) Identifizierung
des Ereignisses, (2) Berechnung der normalen und der abnormalen Rendite, (3)
Messung und Aggregation der Renditen, (4) Testen der aggregierten Grofien und

(5) Anwendung auf internationale Stichproben.!?3

6.1.1 Identifizierung des Ereignisses

Der Untersuchungsgegenstand von Ereignisstudien ist die Reaktion des Kapital-
marktes auf vorher festgelegte Ereignisse ( Events), welche eine Informationswirkung
erwarten lassen (Roder 1999, S. 4 ff.; Bowman 1983). Mit der Messung dieser Re-
aktion kann der Erfolg bzw. Misserfolg des jeweiligen Ereignisses in Bezug auf das
Unternechmen quantifiziert werden. Im Rahmen von finanzwirtschaftlichen Studien

wird i. d. R. die Reaktion des Kapitalmarktes untersucht, so dass nur borsennotierte

123 Die im Weiteren dargestellten dkonometrischen Methoden wurden mit der Statistiksoftware
GNU R umgesetzt und kénnen beim Autor angefragt werden.
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Unternehmen in den weiteren Analysen beriicksichtigt werden. Die leichte Verfiig-
barkeit und Interpretation von Aktienkursen stellen hierbei entscheidende Vortei-
le gegeniiber anderen Mérkten dar (Bradley et al. 1989). Die Wirkungsweise einer
neuen Information tiber ein Unternehmensereignis (Gewinn- und Verlustmeldungen,
Aktiensplits, Ubernahmen) steht im Mittelpunkt der Theorie der Kapitalmarkteffi-

zienz (synonym: Informationseffizienz), die auf Fama (1965) zuriickgeht.'**

Kapitalmarkteffizienz

Nach Fama et al. (1969) und Fama (1970) sind Kapitalmérkte in jedem Zeitpunkt
t effizient, wenn die Aktienkurse sdmtlich verfiighare Informationen zu diesen Zeit-
punkten beinhalten (McWilliams & Siegel 1997; Timmreck 2003). D. h., die Markt-
teilnehmer haben alle Informationen absorbiert und mit in ihre Preisiiberlegungen
fiir die jeweilige Aktie mit einflieen lassen. Eine spitere Anpassung des Preises fin-
det also nicht mehr statt. Damit ein Ereignis iberhaupt eine Informationswirkung
auf den Aktienkurs eines Unternehmens entfalten kann, sind entsprechende Annah-
men notwendig. Die hinreichenden Bedingungen fiir effiziente Kapitalmérkte sind
nach Fama (1970), dass (1) keine Transaktionskosten fiir das Handeln von Akti-
en anfallen, (2) alle Informationen den Marktteilnehmern kostenlos zur Verfiigung
stehen, und (3) dass alle Teilnehmer in ihren Erwartungen tiber die Informations-

wirkung auf die aktuellen und zukiinftigen Preise iibereinstimmen (vgl. Tabelle 6.1).

Im Rahmen der Kapitalmarkteffizienz konnen drei Formen der Informationswirkung
unterschieden werden (Steiner & Bruns 2012, S. 39 f.; Schmid & Trede 2006, S. 151;
Campbell et al. 1997, S. 22): (1) Bei der schwachen Informationseffizienz werden nur
die historischen Kurse der Aktien von den Kapitalmarktteilnehmern berticksichtigt,
(2) bei der semi-starken Informationseffizienz werden neben den historischen Ak-
tienkursen auch alle anderen 6ffentlich verfiigbaren Informationen (bspw. Gewinn-

und Verlustmeldungen, Ankiindigungen von Aktiensplits oder Unternehmensiiber-

124 Eine Information kann als eine Anderung in den Erwartungen iiber den Ausgang eines Ereig-
nisses definiert werden (Beaver 1968).
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Tabelle 6.1: Kapitalmarkteffizienz und Ereignisstudien

Kapitalmarkteffizienz

Annahmen Informationswirkung Neue Information
Keine Transaktionskosten Schwach (historische Kurse) vorzeitige Kursreaktion
Kostenlose Informationen Semi-stark (zusatzlich verspatete Kursreaktion

offentliche Informationen)

Homogene Erwartungen Stark (zusatzlich Uibersteigerte Kursreaktion

Insiderinformationen)

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Fama (1970), Schmid & Trede (2006,
S. 151), Mayo (2011, S. 320 f.) und Steiner & Bruns (2012, S. 39 f.).

nahmen) eingepreist, und (3) bei der starken Informationseffizienz kommen noch

zusétzlich sogenannte Insiderinformationen hinzu (vgl. Jaffe 1974).

Die Kapitalmarktreaktion auf ein Event, also die Veroffentlichung neuer Informatio-
nen, kann nach Mayo (2011, S. 320 f.) nun in dreierlei Hinsicht unterschieden werden:
(1) Bei einer verfrithten Kursreaktion ist die neue Information bereits vor der eigent-
lichen Veroffentlichung im Zeitpunkt ¢ = 0 bekannt geworden, (2) bei der verspateten
Kursreaktion wurde die kursrelevante Information nur teilweise berticksichtigt und
wird erst spéter vollstindig eingepreist, (3) und bei einer Uberreaktionen ist zwar
die neue Information eingepreist, allerdings gehen einige Marktteilnehmer zunéchst
von einer starkeren Reaktion aus und passen spéter ihre Erwartungen an. Vor diesem
Hintergrund ist es ersichtlich, dass eine wesentliche Annahme fiir das Vorhandensein
von Uberrenditen eine mittelstarke Kapitalmarkteffizienz ist (Eckardt 1999, S. 77;
Roder 1999, S. 4 ff.; Gilley et al. 2000). Weiterhin diirfen keine kursrelevanten In-
formationen vor der Veroffentlichung bekannt geworden sein. In einem solchen Fall
ware die Informationswirkung am eigentlichen Ereignistag nicht mehr feststellbar.

Ahnliches gilt auch fiir eine verspétete Kursreaktion.
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Ereignisarten

Die Ereignisse, die methodisch untersucht werden koénnen, sind haufig von unter-
nehmensspezifischem Interesse, wie z. B. Aktiensplits und -riickkaufe, Gewinn- und
Verlustmeldungen, Ankiindigungen von Unternehmensfusionen und -iibernahmen
(Bowman 1983; MacKinlay 1997). Grundsétzlich kénnen Ereignisse ihrer Form nach
in Einzelereignisse (Single Events) und Ereignisserien (Type of Ewvent) eingeteilt
werden (Bowman 1983; Frankfurter & McGoun 1993). Einzelereignisse kommen nur
einmal im Zeitverlauf vor und betreffen alle Untersuchungsobjekte gleichermaflen.
Problematisch bei Single Events ist, dass es zu einem Clustering der Ankiindigungs-
zeitpunkte kommt, welches die Untersuchungsmethoden, die im Weiteren noch vor-
gestellt werden, beeintrachtigt (MacKinlay 1997; Campbell & Wasley 1993; Salinger
1992). Bei Ereignisserien konnen Ereignisse unternehmensiibergreifend einem Typus
zugeordnet werden und konnen so mehrmals im Zeitverlauf vorkommen. Weiterhin
kann noch zwischen Scheduled und Unscheduled Events unterschieden werden (Mitra
& Mitra 2011, S. 5 f.; Bohn et al. 2013). Scheduled Events haben einen Veroffent-
lichungszeitpunkt der allen Marktteilnehmern bekannt ist. Bei dieser Ereignisform
besteht das Problem, dass bereits Teile der Information vor der Bekanntgabe von
den Marktteilnehmern antizipiert wurden. Bei Unscheduled Events ist die Verof-
fentlichung fiir die Marktteilnehmer unerwartet. Somit konnen insgesamt vier Félle

unterschieden werden (vgl. Tabelle 6.2):

(a) Bei Scheduled Single Events liegt nur ein Ankiindigungszeitpunkt der Nachricht
vor, wobei dieser fiir die Marktteilnehmer bekannt ist (z. B. Verabschiedung eines
neuen Gesetzes). (b) Bei Unscheduled Single Events liegt ebenfalls nur ein Verof-
fentlichungszeitpunkt der Information vor, allerdings kommt diese Bekanntgabe fiir
die Marktteilnehmer unerwartet (z.B. die Nachricht einer Naturkatastrophe). (c)
Bei einem Scheduled Type of Event wird die Ankiindigung von den Marktteilneh-
mern erwartet und es handelt sich um ein regelméfig vorkommendes Ereignis (z. B.

Bekanntgabe des Jahresabschlusses, der Arbeitslosenquote). (d) Bei einem Unsche-
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duled Type of Fvent ist die Ankiindigung unerwartet und es handelt sich ebenfalls
um ein fiir die Marktteilnehmer héufiger vorkommendes Ereignis dhnlichen Typs

(z. B. Unternehmensiibernahme, Aktiensplit).

Die veroffentlichten Nachrichten (News), auf denen eine Ereignisstudie aufbaut, soll-
ten aus belastbaren Quellen wie z. B. aus offentlichen bzw. halb-6ffentlichen Institu-
tionen (Staatliche Behorden, Zentralbanken, Universitaten, Forschungsinstitute etc.)
stammen. Diese verfiigen iiber eine Reputation und biirgen hiermit fiir die Richtig-
keit der Informationen (Mitra & Mitra 2011, S. 4).'% Weiterhin kann auch Kraft
Gesetz eine Pflicht zur zeitnahen und richtigen Veroffentlichung von kursrelevanten
Nachrichten bestehen (Bohn et al. 2013). Hierbei miissen z. B. nach dem deutschen
Wertpapiergesetz Unternehmensiibernahmen bekannt gegeben werden (Kocher &
Widder 2013 und vgl. Abschnitt 2.3.4). Ahnliches gilt beispielsweise auch fiir ame-
rikanische Unternehmen (Gaughan 2011, S. 75 ff.). Allerdings gibt es neben diesen
belastbaren Nachrichtenmeldungen auch Rumours und verstarkt Social Media News,
die aus Quellen mit geringer Reputation stammen, deren Richtigkeit und Verlésslich-

keit haufig angezweifelt werden muss (Mitra & Mitra 2011, S. 4).

Weiterhin gibt es neben den eigentlichen Ereignissen, die Gegenstand von For-
schungsfragen sind, sogenannte Confounding Events. Zu den Confounding Events
werden Ereignisse gezahlt, die gleichzeitig mit dem eigentlich vom Interesse angekiin-
digtem Ereignis (z. B. Ankiindigung einer Ubernahme) stattfinden (Bowman 1983;
McWilliams & Siegel 1997). So koénnen neben der eigentlichen Ubernahmemeldung
auch weitere Unternehmensinformationen an dem entsprechenden Tag verdffentlicht
worden sein, wie z. B. Verlust- oder Dividendenmeldungen. Hierbei kommt es zu
einer Uberlagerung der Ereignisse, die im Rahmen von Ereignisstudien i.d. R. aus-
geschlossen werden, um die gemessenen Effekte eindeutig einem Ereignis zuordnen

zu konnen (MacKinlay 1997; Gilley et al. 2000; Harvey et al. 2004).

125 An dieser Stelle wird nicht zwischen News und Pre-News unterschieden. News sind tatséchlich

verdffentlichte Nachrichten in den Medien, wahrend Pre-News den Journalisten als Grundlage
fiir die eigentliche Nachrichtenmeldung zur Verfiigung stehen.
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Tabelle 6.2: Ereignisformen

Ereignisform

einmalig mehrmals
Ankiindigung erwartet Scheduled Single Events Scheduled Type of Event
(z. B. neues Gesetz) (z. B. Jahresabschluss)

unerwartet Unscheduled Single Events Unscheduled Type of Events
(z. B. Naturkatastrophe) (z.B. M&A)

— Anmerkung: eigene Darstellung. Vgl. Mitra & Mitra (2011, S. 4) und Bowman (1983).

Bestimmung des Ankiindigungszeitpunkts

Bei der Ankiindigung von M&A-Deals, stellt die unmittelbare Reaktion des Kapital-
markts, einen sehr guten Indikator fiir ihren langfristigen Erfolg dar (Bradley et al.
1989; Picot 2005; McWilliams & Siegel 1997). Hierbei ist die genaue Bestimmung
des Veroffentlichungsdatums des Ereignisses von entscheidender Bedeutung fir die
Giite der Untersuchung (Brown & Warner 1980; Bohn et al. 2013). So werden die
Informationen von angekiindigten Ereignissen an den internationalen Borsen inner-
halb eines Tages verarbeitet und wéren somit an einem spéteren Borsenhandelstag
kaum bzw. nicht mehr messbar (Roder 1999, S. 22; McWilliams & Siegel 1997).
In Féllen, in denen sich das Ankiindigungsdatum nicht genau spezifizieren lasst,
wurden insbesondere in der Vergangenheit kumulierte Zeitfenster zur Erfassung der
Kapitalmarktreaktion genutzt (vgl. Abschnitt 6.1.3). Aufgrund der heutigen schnel-
len und umfanglichen Informationsverbreitung bzw. -verarbeitung spielen ungenaue

Datumsangaben allerdings nur noch eine untergeordnete Rolle in Ereignisstudien. !

Im Weiteren stellt die Ankiindigung von M&A-Transaktionen mit Earnout-Regelun-

gen das zu untersuchende Ereignis dar, dessen Einfluss auf den Wert von Aktienkur-

126 Dies diirfte insbesondere bei der klassischen Ereignisstudie der Fall sein, die tégliche Kapital-

marktreaktionen untersuchen, welche auch im Mittelpunkt der vorliegenden Arbeit stehen.
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sen deutscher und internationaler Kauferunternehmen gemessen wird. Diese Ankiin-
digungszeitpunkte werden von allen groflen Datenbankanbietern fiir M& A, wie z. B.
Thomson Reuters, Bureau van Dijk oder Bloomberg, angeboten und lassen einen
relativ sicheren Riickschluss auf die hierdurch hervorgerufene Kapitalmarktreaktio-
nen zu. Entscheidend ist, dass die Ankiindigung einer M&A eine verbindliche und
mit Kosten verbundene Vereinbarung zwischen Kaufer und Verkaufer darstellt und
somit von méglichen Ubernahmegeriichten (Rumors) zu unterscheiden ist (DePam-
philis 2011a, S. 42). Eine M&A wird i. d. R. offentlich angekiindigt, wenn es bereits
zu einer Unterzeichnung eines verbindlichen Kaufvertrages gekommen ist und dessen

Riicknahme zu teuren gerichtlichen Auseinandersetzungen fithren kann.

6.1.2 Berechnung der (ab)normalen Rendite

Bereits in Abschnitt 3.2.2 wurde die Grundgleichung fiir die Berechnung der ab-
normalen Renditen beschrieben. Zunichst werden die Renditedefinitionen und im

Anschluss daran Preisbildungsmodelle fur E(R;;|¥,) beschrieben und diskutiert.

Renditedefinitionen

Die taglichen Renditen R, ; fiir die Kauferunternehmen ¢ werden mit Hilfe der histo-
rischen Aktienkurse P, fiir die Zeitpunkte ¢ und ¢ — 1 in einem gegebenen Untersu-
chungszeitraum berechnet. Nach Schmid & Trede (2006, S. 3 ff.) und Campbell et al.
(1997, S. 9 f.) lassen sich stetige und diskrete Renditedefinitionen unterscheiden.
Die diskreten Renditen Rﬁt wurden bereits in Gleichung 3.6 dargestellt. Weiterhin
konnen auch stetige (logarithmierte) Renditen berechnet werden. Hierbei kann die

diskrete Rendite in die stetige Renditeform Rf iiberfithrt werden:
R{, =In(R}, +1) = In(Py;) —In(P;—y) wobei R{, = (P/P,1)—1 (6.1)

Der Unterschied zwischen der diskreten und der stetigen Renditedefinition ist ver-

nachldssighar RY, ~ R{,, sofern die Renditen betragsméBig klein sind (Schmid &
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Trede 2006, S. 5; Dorfleitner 2002). Hiervon ist regelméflig auszugehen, wenn Ta-
geskurse verwendet werden, wie dies bei heutigen Event-Studien haufig der Fall ist
(Brown & Weinstein 1985; MacKinlay 1997; Mantecon 2009; Bassen et al. 2010).
Allerdings sind nach Cable & Holland (2000) Renditen auf Basis von Tageskur-
sen i.d.R. nicht normalverteilt. Diese Tatsache trifft im Besonderen auf diskrete
Tagesrenditen zu, da deren Wertebereich —1 < Rfft < +o0 ist. Bei der spéteren
Verwendung von parametrischen Test-Verfahren ist jedoch die Normalverteilung ei-
ne wichtige Voraussetzung. Um diesem Sachverhalt Rechnung zu tragen, werden
daher im Weiteren stetige Tagesrenditen R;; verwendet (—oco < Rf, < +00), denn
durch das Logarithmieren kann in vielen Féllen eine anndhernde Normalverteilung

sichergestellt werden (Fama et al. 1969).1%7

Weiterhin miissen die Renditen auf Basis von Tageskursen um technisch beding-
te Kursverdnderungen K M, ; bereinigt werden (Eberl & Engelhardt 2008; Heimann
et al. 2012). Die retrograde Bereinigung der Kurse kann nach Schmid & Trede (2006,
S. 8 f.) vorgenommen werden.'?® Eine Bereinigung fiihrt dazu, dass ausschlieSlich
das untersuchte Ereignis in der Studie einen Einfluss auf die Rendite hat und nicht
technisch bedingte Veranderungen des Wertpapiers zu verzerrten Ergebnissen fiih-
ren. Zu den héufigsten Mafinahmen zdahlen nach Schmid & Trede (2006, S. 9): (1)
Dividendenzahlungen an die Aktionére, (2) Kapitalerhohungen (mit neuen Aktien
bzw. aus Gesellschaftsmitteln) oder -herabsetzungen, (3) Aktiensplits (bspw. Teilung
des Kurses) und (4) Notizwechsel.

Preisbildungsmodelle fiir die Normalrendite

Fiir die Berechnung der normalen Renditen werden entsprechende Preisbildungs-
modelle benotigt, die im Weiteren dargestellt werden. Zu den gangigsten Modellen
zéhlen nach Brown & Warner (1980) und Weston et al. (2003, S. 153): (a) Das Mo-

127 Nach Corrado (2011) weisen Testverfahren auf Basis von stetigen Renditen eine bessere Spe-

zifikation auf. Aus Vereinfachungsgriinden wird das Superskript im Weiteren weggelassen.

128 Tm Rahmen der Datenerhebung wurden von Thomson Reuters (2013) bereits bereinigte Kurs-

zeitreihen bezogen.



192 Empirische Methoden

dell der mittelwertbereinigten Renditen, (b) das Marktmodell und (c) das Modell

der marktbereinigten Renditen.

(a) Bei dem Modell der mittelwertbereinigten Renditen (Mean Adjusted Returns
bzw. Constant Mean Returns) werden die durchschnittlichen téglichen Renditen
des Unternehmens i einer Nichtereignisperiode im Intervall [sq; so] mit der Lange S
berechnet (Bowman 1983; Gerke et al. 1995). Diese Nichtereignisperiode sollte so
gewéhlt werden, dass sie dem Ereignistag vorgelagert ist. Nach MacKinlay (1997)

berechnet sich die mittelwertbereinigte Rendite als:

1 &

Ri,t = E ; RLt + é’i,t 9 (62)
wobei fiir den Stérterm gilt E(&;,) = 0 und var(&;,) = of. Mit Hilfe der geschétzten
Rendite kann nun die erwartete Rendite E(R;;|V;) berechnet werden. D.h., die
durchschnittliche Rendite wird fiir ¥, als konstant angenommen (Campbell et al.

1997, S. 151). Somit ergibt sich:

zt’\I] SZth (63)

t=s1

Ein Hauptkritikpunkt an diesem Modell ist, dass es nicht in der Lage ist Kursver-
anderungen zu isolieren, die auf eine allgemeine Markt- bzw. Branchenentwicklung

zuriickzufithren ist (Binder 1998).

(b) Das Marktmodell wurde von Sharpe (1963) als sogenanntes Index-Modell ent-
wickelt und beruht auf der Portfolio-Selection-Theory von Markowitz (1952). Der
Kern des Modells besteht in der Annahme, dass die Renditen von Aktien nicht unab-
héngig sind, sondern von der allgemeinen Marktentwicklung abhangen, gemessen an
der Rendite eines Marktportfolios (Schéfer & Schéssburger 2003; Gerke et al. 1995).
Da dieses Portfolio tatséchlich nicht beobachtbar ist, wird als Proxy ein geeigneter

Index gewéahlt, der die Wertentwicklung des Marktes abbilden soll. Neben der bereits
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angesprochenen Annahme der mittelstrengen Kapitalmarkteffizienz, wird dariiber
hinaus bei diesem Modell angenommen, dass zwischen der Rendite des Wertpapiers
R;; und der Rendite eines Marktindices R,,; ein linearer Zusammenhang besteht

(MacKinlay 1997; Elton 2003, S. 152):
Ry = a; + BiRmy + €y (6.4)

wobei fiir den Storterm gilt, dass dieser normalverteilt ist mit E(e;;) = 0 und ei-
ner konstanten Varianz var(e;;) = 02 (Sharpe 1963).'* Der Storterm e;, stellt ein
Maf fiir den Einfluss von unternehmensspezifischen Ereignissen dar (Beaver 1968;
Steiner & Bruns 2012, S. 16). Unter der Annahme der Kapitalmarkteffizienz ist
der Erwartungswert des Storterms gleich null (MacKinlay 1997). D. h., mit dem In-
formationseinfluss eines neuen Ereignisses wird der Erwartungswert ungleich null
sein (Brown & Warner 1980). Das Absolutglied «; misst den von der Marktrendite
unabhéngigen Teil der Wertpapierrendite und der Koeffizient 3; misst die Sensi-
tivitit der Wertpapierrendite gegeniiber Verdinderungen der Marktrendite.!3° Die
Schétzung der unbekannten Parameter o; und (; wird mit Hilfe der OLS-Methode
(OLS, Ordinary Least Squares) durchgefithrt (Elton et al. 2009, S. 140; Kruschwitz
2012, S. 490). Diese Schitzer sind die Losung des Minimierungsproblems im Schétz-
fenster [sq; sq): 2‘;32 e?’t = fisz <Ri7t —q; — BiRm,tf — min! (Alexander 2008,
S. 146, Baltagi 2011, S. 50). Der Parameter (; kann in &hnlicher Form, wie bereits
in FN 57 beschrieben, berechnet werden. Ausgehend hiervon, berechnet sich der
konstante Parameter als: a; = f;82 (Ri,t/S) — B 5;32 (Rm,t/S). Nach Cable &
Holland (2000) bringen robustere Schétzverfahren im Vergleich zur OLS-Methode
keinen Mehrwert. Auch im Vergleich des Marktmodells (Ein-Faktor-Modell) mit

129 Weiterhin wird angenommen, dass der Stérterm einer Aktie nicht mit der Marktrendite kor-
reliert, die Storterme zeitlich unkorreliert und die Storterme der Aktien untereinander unkor-
reliert sind (Steiner & Bruns 2012, S. 17; Elton et al. 2009, S. 134; Gerke et al. 1995).

Gilt der Fall o; = Ry (1—0;), wobei Ry ; der bereits bekannte risikolose Zinssatz ist, kann das
ex ante Capital Asset Pricing Model (CAPM) in das ex post Marktmodell iiberfithrt werden
(Binder 1998; Eckardt 1999, S. 80; Schéfer & Schissburger 2003).

130
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Multifaktoren-Modellen kénnen Brown & Weinstein (1985) keine wesentlichen Un-
terschiede feststellen (vgl. Binder 1998). Vor diesem Hintergrund kann mit Hilfe der
geschatzten Parameter ¢; und BZ nun die erwartete Rendite berechnet werden, wobei
U, die Marktrendite R,,; repréisentiert (Campbell et al. 1997, S. 151).1%! Es gilt der

folgende Zusammenhang:
E(R;|V,) = &; + Bl’Rm,t (6.5)

(c) Bei dem Modell der marktbereinigten Renditen (Market Adjusted Returns) wird
eine einheitliche Rendite fiir die Normalrendite angenommen (Brown & Warner
1980; Brown & Weinstein 1985). Diese wird im Allgemeinen durch die Rendite eines
breit-gestreuten Marktportfolios reprasentiert. Dieses Modell ist somit ein Sonderfall
des Marktmodells, wenn die Koeffizienten &; = 0 und Bl = 1 fiir alle Unternehmen

gelten (MacKinlay 1997). Somit folgt:
E(Rit| V) = Rt (6.6)

Vorteilhaft ist die einfachere Berechnung des Modells, da keine Parameter geschétzt
werden miissen und somit keine Schétzperiode notwendig ist (Binder 1998). D.h.,
theoretisch kann es angewendet werden, wenn Unternehmen sehr unvollstandige oder
sogar gar keine Kurshistorien vor dem Ankiindigungstag aufweisen (z. B. bei gerade
erst borsennotierten Unternehmen). Hauptkritikpunkt an diesem Modell ist aller-
dings, dass jedes Unternehmen das gleiche systematische Risiko von eins aufweist
und somit die individuelle Risikoprédmie eines Wertpapiers unberticksichtigt bleibt
(Armitage 1995). In der dargestellten Forschungsliteratur benutzt einzig die Studie
von Barbopoulos & Sudarsanam (2012) dieses Berechnungsmodell (vgl. hierzu den

Abschnitt 5.2.2) .

131 Der Akzent in Gleichung (6.5) zeigt an, dass die Parameter auf Basis des Marktmodells mit
einer Stichprobe und der OLS-Methode geschétzt wurden.
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Abnormale Rendite

Mit Hilfe eines der oben dargestellten Preisbildungsmodelle fiir die normale Rendite
E(R;,;) lasst sich nun die abnormale Rendite (AR, ;) in einem bestimmten Zeitpunkt
t ermitteln, als die Differenz zwischen der tatséchlichen (R;:) und der erwarteten

Rendite (Weston et al. 2003, S. 152, Roder 1999, S. 5):
ARi’t - Ri,t — E(Ruthjt) (67)

In der Literatur wird das Marktmodell als Preisbildungsmodell bei kurzfristigen
Ereignisstudien préaferiert und u. a. auch bei der Untersuchung der Kapitalmarktre-
aktion von Earnout-Regelungen eingesetzt (MacKinlay 1997; Binder 1998; Kohers
& Ang 2000; Mantecon 2009; Homburg et al. 2009; Bassen et al. 2010; Campbell
et al. 2010). Fur die Gleichungen (6.7) und (6.5) stellt sich die Differenz zwischen
der tatsidchlich beobachteten Rendite des Wertpapiers ¢ im Zeitpunkt ¢ und der
durch die Schatzparameter des Marktmodells angepassten Rendite eines geeigneten

Marktindices wie folgt dar:

ARy = eio = Rig — (@i + Biftns) (6.8)

N——————
E(R;,¢|¥¢)

Hierbei ist ersichtlich, dass der statistische Fehlerterm ¢, ; mit der abnormalen Ren-
dite identisch ist. Die Gleichung erfiillt hierbei auch die semistrenge Testform nach
Bruner (2004a, S. 32 f.). Denn die Rendite des Wertpapiers wird um die risikoad-
justierte Rendite eines geeigneten Benchmarks bereinigt (Gerke et al. 1995; Boehmer
2000). Somit konnen Markteinfliisse auf die Rendite einer Aktie von einem unter-
nehmensspezifischen Einfluss (z. B. das Ereignis einer M&A-Ankiindigung) isoliert
werden. Die Schatzung der Parameter findet mit gepaarten taglichen Renditen des
jeweils betrachteten Unternehmens und Marktindices in einem bestimmten Zeitfen-
ster (Schétzfenster) vor der Ankiindigung des Ereignisses statt. Hierbei ist nach

Roder (1999, S. 23 FN 66) das Schétzintervall fir die Qualitat der Marktmodell-
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parameter entscheidend (vgl. auch Bowman 1983). Neben diesem Zeitfenster muss
auch eine Periode festgelegt werden, in der die abnormalen Renditen beobachtet

werden sollen.

6.1.3 Messung und Aggregation der abnormalen Rendite

Eine schematische Darstellung der relevanten Zeitfenster fiir eine Ereignisstudie ist
in Abbildung 6.1 dargestellt. Heutige kapitalmarktorientierte Studien, die den kurz-
fristigen Einfluss von Ereignissen auf den Aktienkurs von Unternehmen untersuchen,
benutzen im Wesentlichen tégliche Schlusskurse als Messintervall (Brown & War-
ner 1985; Bradley et al. 1988; Gerke et al. 1995; MacKinlay 1997; Moeller et al.
2004; Mantecon 2009; Bassen et al. 2010; Kohli & Mann 2013). Vor diesem Hin-
tergrund stellt der Zeitpunkt ¢ = 0 den Veroffentlichungstag des Ereignisses dar,
dem das Schatzfenster vorgelagert ist und um den sich die Ereignisfenster — i.d. R.

symmetrisch — gruppieren.

Schatzer- und Ereignisfensterlange

Das Schétzfenster S erstreckt sich hierbei in der Zeit von s; bis s5. In der Literatur
lassen sich zum Schétzen der Parameter Fensterlangen von 100 bis 300 Tagen identi-
fizieren (Cowan 1993; MacKinlay 1997; Mantecon 2009; Campbell et al. 2010). Von
Schatzperioden mit mehr als 250 Tagen riat Cowan (1993, S. 65) ab, ,(...) because
of doubts about the stability of the true market model parameters over time“. Um
groflere Ereignisfenster als auch die Stabilitat der Marktmodellparameter zu unter-
suchen, indem bspw. das Schétzfenster zeitlich nach hinten verschoben wird, hat das
Schétzfenster eine Lange von 200 Tagen. Dieser Zeitraum wird hierbei als ausrei-
chend lang angesehen, um im Rahmen des Marktmodells die Parameter statistisch
signifikant schatzen zu konnen, und wurde u.a. in den Studien von Chatterjee &
Yan (2008), Homburg et al. (2009), Moeller et al. (2004), Officer (2004), Bohmer &
Loffler (1999) und Mikkelson & Partch (1988) verwendet. Auch in der aktuellsten
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Earnout-Studie von Kohli & Mann (2013) wurde ebenfalls diese Schétzfensterlange

gewahlt und kommt ebenfalls in der vorliegenden Arbeit zur Anwendung.

Im Zusammenspiel zwischen Schéitz- und Ereignisfenster ist darauf zu achten, dass
sie sich zeitlich nicht iiberlappen. Nach Binder (1998) konnen im Fall der Uberlap-
pung die geschatzten Marktmodellparameter verzerrt sein, weil der Storterm im Mit-
telwert nicht gleich null ist. Einige Studien lassen auch einen Zeitraum frei (sq;eq),
um zu verhindern, dass bereits bekanntgewordene Informationen iiber das Ereignis
die Schéatzperiode beeinflussen (Maloney et al. 1993; Kohers & Ang 2000; Bassen
et al. 2010). Die Ereignisperiode S erstreckt sich geméfl Abbildung 6.1 in der Zeit
t von e; bis es. Die langerfristige Betrachtung der abnormalen Renditen in einer
Post-Ereignisperiode wird in einem spéateren Abschnitt noch untersucht. Die Léan-
ge der Ereignisperiode dient nach MacKinlay (1997) dazu mogliche Verzogerungen
z.B. bei der Informationsverarbeitung bzw. der Borsenwirksamkeit des Ereignisses
zu beriicksichtigen. Dennoch sollte das Ereignisfenster im Verhéltnis zur Schatzpe-
riode kurz gewahlt werden, um Verzerrungen in den Testverfahren klein zu halten
(Cowan 1993). Vor diesem Hintergrund wird das primére Ereignisfenster auf 3 bis
maximal 11 Tage beschrankt. Die Ereignisperiode E hat somit ein Intervall von
[—1; +1] bzw. [—5;45] und die Schétzperiode S ein Intervall von [—205; —6] Ta-
gen. Zur Uberpriifung der Stabilitit der Marktmodellparameter (vgl. hierzu Kohers
& Ang 2000) wird auch ein zeitlich nach hinten verschobenes Schétzfenster von

[—220; —21] Tagen untersucht.

Aggregation der abnormalen Renditen

Um die aufgestellten Hypothesen des Abschnittes 5.3 zu iiberpriifen, wird der Durch-
schnitt der abnormalen Renditen AR, ; in der Gesamtstichprobe benotigt (Peterson
1989). Durch die Mittelwertberechnung iiber die Unternehmen hinweg (gleichge-

wichtetes Portfolio) werden storende Schwankungen einzelner Renditen ausgeglichen
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Abbildung 6.1: Zeitfenster von Event-Studien

Schatz- ’ Ereignis- Post-Ereignis-
’ """"" periode (S) =TT } “““ periode (E) "~ } """ periode (F) ~~ 77
Zeit (t)
| // \ oy // |
| /7 | 77 | 77 , [ 0 // | /7 | -
51 5 e ) e3

— Anmerkung: eigene Darstellung in Anlehnung an Peterson (1989) und MacKinlay (1997).

(Weston et al. 2003, S. 153).'32 D. h., je groBer die Anzahl der Unternehmen (N) in
der Stichprobe desto besser lasst sich auch der Effekt der Ereignisankiindigung er-
fassen und von den Nicht-Ereignistagen abgrenzen. Die durchschnittliche abnormale
Rendite (AAR, Average Abnormal Returns) fur N Unternehmen berechnet sich wie
folgt (Fama et al. 1969; Peterson 1989; Kothari & Warner 2007):

N N

AAR, = % 22_1: €it = % ; Ry — (@z‘ + BiRm,t) (6.9)
Die einfache Aufsummierung der durchschnittlichen abnormalen Renditen (CAAR,
Cumulative Average Abnormal Returns) kann auch innerhalb der Grenzen eines In-
tervalls von [ey; e] stattfinden (MacKinlay 1997; Bowman 1983). Die Lénge des Zeit-
fensters E ist in Tagen angegeben und wird auch Ereignisperiode bzw. -zeitfenster
(Event Window) genannt. Die Analyse der kumulierten abnormalen Rendite dient
dazu, den Ankiindigungseffekt besser tiber einen bestimmten Zeitraum FE hinweg zu
erfassen, dies gilt insbesondere dann, wenn unvollstandige Informationen iiber den
genauen Ankiindigungszeitpunkt vorliegen (Brown & Warner 1980; Cowan 1993;
Campbell et al. 2010). Diese unvollstéandige Information kann dazu fiithren, dass ho-

he abnormale Renditen vor oder nach dem eigentlichen Ereignistag auftreten. Wiirde

132 Im Rahmen dieser Aggregation iiber die Stichprobe hinweg kann auch die Normalverteilung

wiederhergestellt werden, die bei der Nutzung von Renditen auf Basis tdglicher Kursdaten
héufig nicht gegeben ist (Cable & Holland 2000).
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nur der Ereignistag betrachtet werden, wiirde man diese Ankiindigungseffekte evtl.

nicht berticksichtigen. Es ergibt sich die folgende Beziehung:

e2 e N
CAARy, oy = tZ AAR, = tZ % ; R, — (a + @Rmt) (6.10)
Aufgrund der heutigen Informationsverarbeitung und -verbreitung, diirften die eben
beschriebenen Probleme aber nur noch einen geringeren Stellwert haben (vgl. auch
Abschnitt 6.1.1). Im Fall von langeren Ereignisfenstern gibt es zunehmend Probleme
mit Confounding Fvents, also einer abnehmenden Giite der Teststatistiken aufgrund
von Storeinfliissen, welche zu verzerrten Ergebnissen fiihren konnen (Brown & War-
ner 1985; McWilliams & Siegel 1997). Vor diesem Hintergrund werden i. d. R. kleine
Ereignisfenster von ein bis drei Tagen gewahlt (Moeller et al. 2004; Mantecon 2009;
Bassen et al. 2010; Campbell et al. 2010; Barbopoulos & Sudarsanam 2012).

Aggregation der absoluten Wertgewinne bzw. -verluste

Dartiber hinaus soll der absolute Wertgewinn bzw. -verlust in Euro bzw. US-Dollar
im Zeitpunkt ¢ (AW;,) des Unternehmens i, der durch die abnormale Rendite im
Ereignisfenster hervorgerufen wurde, erfasst werden (Peterson 1989; Weston et al.

2003, S. 154):

AWZ‘J = OARZ'7[51762] X MOAB,t—tFJ , (611)

wobei M Cap;, die Marktkapitalisierung des Kéufers 7 zu einem bestimmten Zeit-
punkt vor dem Ankiindigungstag des Ereignisses (t — tpy) ist. So kann z.B. die
Marktkapitalisierung des betrachteten Unternehmens aus dem Fiskaljahr (F£'J) vor
der Ankiindigung genommen werden (Heimann et al. 2013; Mantecon 2009; Maloney
et al. 1993). Insbesondere der Vergleich mit einem Non-Earnout-Portfolio, bestehend
aus Unternehmensiibernahmen ohne Earnout-Regelung, kann Aufschluss iiber den

relativen Wertgewinn bzw. -verlust der angewendeten Kaufpreistechnik geben.
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Tabelle 6.3: Ausgewahlte Testverfahren in Ereignisstudien

Tests Autor

Parametrisch Portfolio t-Test, Jaffe (1974), Mandelker (1974)
Standardized Abnormal Patell (1976); Dodd & Warner
Returns Test, (1983); Brown & Warner (1985)
Standardized Boehmer et al. (1991); Campbell
Cross-Sectional Test et al. (2010)

Nicht-Parametrisch  Wilcoxon Sign Rank Test, Wilcoxon (1945); McWilliams &
Siegel (1997); Serra (2004)

Generalized Sign Test, Cowan (1992); Cowan & Sergeant
(1996); Campbell et al. (2010)

Corrado (Standardized) Corrado (1989); Corrado & Zivney

Rank Order Test (1992); Campbell et al. (2010)

— Anmerkungen: eigene Darstellung. Vgl. Campbell et al. (1997), Serra (2004), Bartholdy
et al. (2011), Corrado (2011).

6.1.4 Testverfahren

Die Uberpriifung der statistischen Signifikanz der abnormalen Renditen kann mit
Hilfe von parametrischen und nicht-parametrischen Testverfahren durchgefithrt wer-
den (MacKinlay 1997; Serra 2004, vgl. Tabelle 6.3). Hierbei wird die Nullhypothese
(Hp) aufgestellt, dass die abnormale Rendite sich nicht statistisch signifikant von
null unterscheidet. Die Alternativhypothese (H;) lautet, dass die fiir die Ereignis-
periode berechnete abnormale Rendite statistisch signifikant von null abweicht und

somit auch ein Einfluss des beobachteten Ereignisses vorliegt.

Parametrische Testverfahren

Bei den parametrischen Testverfahren gibt es im Wesentlichen drei Testverfahren,

nédmlich (a) der t-Test mit Querschnittsabhéngigkeit (Crude Dependence Adjust-
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ment, CDA), (b) das Testverfahren mit adjustierten, standardisierten abnormalen
Renditen (Standardized Abnormal Returns Test, SAR) und (c) der standardisierte
Querschnittstest (Standardized Cross-Sectional Test, SCS) (Campbell et al. 2010;
Bassen et al. 2010; Heimann et al. 2013).133

(a) Das am héufigsten angewendete parametrische Testverfahren bei Event-Studien
ist der Crude Dependence Adjustment Test, der auch Portfolio-Test genannt wird
(Jaffe 1974; Mandelker 1974). Getestet wird auf die Nullhypothese, dass die durch-
schnittliche abnormale Rendite unverandert ist (Hy : AAR; = 0) bzw. die Alterna-
tivhypothese (H; : AAR; # 0), dass die durchschnittliche abnormale Rendite von
null verschieden ist. Hierbei ist die Priifgrofle der Quotient aus der durchschnittli-
chen abnormalen Rendite fiir den Ereignistag ¢ und der Standardabweichung dieser

Renditen (Brown & Warner 1980, 1985; Campbell & Wasley 1993):

AAR,
TCDA — m ~ t572 (612)

Wenn die Teststatistik einen kritischen Wert tibersteigt kann die Nullhypothese auf
einem bestimmten Signifikanzniveau a verworfen werden. Der kritische Wert kann
fiir den zweiseitigen bzw. einseitigen t-Test und fiir die iiblichen Signifikanzniveaus
(10%, 5%, 1%) aus der Student-Verteilung entnommen werden, wobei der Freiheits-
grad (df) sich entsprechend der korrigierten Schatzfensterlange df = S — 2 bemisst
(vgl. Corrado 2011; Picken 2003, S. 117).'34 Dieses Vorgehen kann auch auf die wei-
teren Prifgrofien (Verteilungen) tibertragen werden. Fiir grofile Schétzfenster kann

angenommen werden das Topa ~ N(0,1) gilt (MacKinlay 1997).

Da die Standardabweichung o(AAR) der Grundgesamtheit der abnormalen Ren-
diten unbekannt ist, wird ein entsprechender Schatzer benotigt. Hierzu wird nach

Jaffe (1974) i. d. R. die Standardabweichung der durchschnittlichen abnormalen Ren-

133 Fiir weitere Testverfahren vgl. Corrado (2011); Bartholdy et al. (2011); Serra (2004).

134" Da die Standardabweichung auf den Residuen des Einfaktoren-Marktmodells basiert, wird ein

Freiheitsgrad von df = S — 2 angenommen (Serra 2004; Backhaus et al. 2011, S. 80, 128).
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diten 6(AAR;) aus der Schatzperiode [sq;so] der Stichprobe als Schitzer benutzt.
Nach Brown & Warner (1980) und MacKinlay (1997) kann die Standardabweichung

berechnet werden als:
G(AAR ) = | o D | AAR, - 3 > ARR, : (6.13)

wobei ebenfalls die korrigierte Schétzfensterlinge S — 2 beriicksichtigt wird.!3® Es
wird angenommen, dass die AAR, .., iiber die Zeit hinweg unabhangig und normal-
verteilt ist (Corrado 2011; Salinger 1992). Andererseits beriicksichtigt die Priifgrofie
des Portfolio-Tests, dass die Schétzer fiir die abnormalen Renditen iiber die Unter-
nehmen hinweg in der Stichprobe voneinander abhingig sein kénnen, als auch in

ihrer Varianz schwanken (Binder 1998).

Der t-Test fiir die kumulierte durchschnittliche abnormale Rendite nach Armitage
(1995) und Campbell et al. (1997, S. 162) ist der Quotient aus der CAAR im jeweils

betrachteten Ereignisfenster ¢ = [eg; 2] und der dazugehorigen Standardabweichung:

CAAR, e,

o (CAAR) (6.16)

Tocpa =

Als Schétzer fiir das Streuungsmafl kann die angepasste Standardabweichung der
durchschnittlichen abnormalen Renditen der Gesamtstichprobe im Schétzfenster be-

nutzt werden. Die Standardabweichung der CAAR ergibt sich aus der Wurzel der

135 Die Standardabweichung kann hierbei vereinfacht werden zu:

1/2

2
G(AAR(, ;) = LZ iiAR‘ —li iiV:AR- (6.14)
[s1i92]) = g _ 9o N &~ v S N3 " |

t=S] t=81

) N, e , 1/2
N {Z 55 2 [ARi] } , (6.15)

t=s1

wobei % ‘22:51 AR;; = 0 im Marktmodell null ist (Campbell et al. 2010; Armitage 1995).
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mit der Ereignisfensterlénge (E = ey —e; +1) multiplizierten Varianz der AAR, s,),
welche bereits in Gleichung 6.13 dargestellt wurde (Kothari & Warner 2007). Es er-

gibt sich der folgende Zusammenhang:

6 (CAARp, o) = [(ez —e+ 1) x 52 (AAR[SI;SQO} v (6.17)

Durch diese Anpassung wird der Tatsache Rechnung getragen, dass mit zunehmen-
der Lénge des Ereignisfensters E' die Varianz ebenfalls ansteigt und dies im Rahmen

der Testgrofie auch berticksichtigt werden muss (MacKinlay 1997; Salinger 1992).

(b) Die Standardisierung der abnormalen Renditen (Standardized Abnormal Re-
turns, SAR) dient nach Peterson (1989) und McWilliams & Siegel (1997) dazu, dass
alle Unternehmen in der Stichprobe die gleiche Varianz aufweisen und es nicht durch
die hohere Varianz einzelner Unternehmen zu Verzerrungen kommt. Somit wird von
der expliziten Unabhangigkeit der abnormalen Renditen iiber die Unternehmen hin-
weg ausgegangen (Brown & Warner 1985). Hierzu werden die abnormalen Renditen

durch ihre Standardabweichung dividiert (Patell 1976; Dodd & Warner 1983):
SARi’t = ARi’t O'(ARJ s (618)

wobei fiir die Streuung ebenfalls die Standardabweichung der abnormalen Renditen
in der Schéitzperiode [s; s5] als Schétzer genommen wird:!3

'/
52

1 1 o
5(AR; (1) = | —— ARy — =S AR, 6.19

O-( 7[17 }) S_Qt281 ,t Sg )t ( )
Nach Serra (2004), Mikkelson & Partch (1988) und Patell (1976) ist es in zahlreichen

Studien tiblich die Standardabweichung um einen Schatzfehler zu korrigieren. In

diesem Fall wird auch vom t-Test mit adjustierten standardisierten abnormalen

136 Khnlich wie in FN 135 ist Yoz, AR; /S im Marktmodell null und somit kann die Gleichung
6.19 noch weiter vereinfacht werden.
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Renditen gesprochen (Bartholdy et al. 2011). Dieser Prognosefehler rithrt daher, dass
die geschétzte Regressionsgerade von der wahren Regressionsgerade abweichen kann,
insbesondere je kiirzer das Schétzfenster und je grofler die Streuung der Marktrendite
in diesem Fenster ist.!3” Im Fall des Ein-Faktor-Marktmodells ergibt sich fiir die
korrigierte Standardabweichung (Serra 2004; Corrado 2011):

21 /2
1 S2 1 S2
N o
(AR, [s,.5,) = ) t:Zs ARy — g ; ARy,
2 27 ! 6
1 S2 Rm,t ED) S2 Rm7t
1+ § + Rm,t - Z g Z Rm,t - Z S ) (620)

t=s1 t=s1 t=s1

wobei der geschweifte Klammerausdruck den Korrekturfaktor darstellt. Im Fall von
fehlenden Beobachtungen in den Renditezeitreihen kann die Schétzfensterlange S
durch den korrigierten Parameter S;, der die Anzahl der nicht-fehlenden Rendite-
Beobachtungen im Schéatzfenster fiir das Unternehmen ¢ darstellt, in Gleichung 6.20

ersetzt werden (Campbell et al. 2010). Somit gilt fir diesen Fall:

KL
N/ 1 - 1 =
(AR = | g—5 D | AR — 5 D ARy
t t=s1 ¢ t=s1
2 27 1 e
1 = Rm,t = = Rm,t
Lt o | B = > 3 ST 3 (6.21)

t=s1 t=s1 t=s1

Die Priifgrofle fiir den Standardized Abnormal Returns Test ergibt sich aus dem
Quotienten der durchschnittlichen standardisierten abnormalen Renditen ASAR; =

SV, SAR; /N und dem Standardfehler (SE) der ASAR, (Dodd & Warner 1983;

137 Eine detailliertere Erlduterung des Schitzfehlers findet sich bei Armitage (1995). Die Ba-
sis fir den Schétzfehler bildet die Standardabweichung der abnormalen Renditen bzw. der
Standardfehler der Regressionsschitzung des Marktmodells (Backhaus et al. 2011, S. 128 f.).
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Brown & Warner 1985):

ASAR,

SE(ASAR,) ~ MOV (0:22)

ZSAR =

Unter der Annahme, dass die abnormalen Renditen iiber die Stichprobe hinweg un-
abhéingig und standardnormalverteilt sind, gilt SE(ASAR,) = 1/v/N (Serra 2004).
Mit diesem Zusammenhang und der Test-Statistik aus Gleichung 6.22 ergibt sich:
ZsAr = Zf\il SAR;;/ V/N. Die Berechnung der Priifgrofe fir die kumulierten durch-
schnittlichen abnormalen Renditen ergibt sich durch die Aufsummierung des Aus-
drucks S2V, SAR;;/v/N iiber ein entsprechendes Ereignisfenster [eq;ey] (McWil-
liams & Siegel 1997):

N

=1 AR;
Z, = : 2
CSAR tzel JN ; (AR, (6.23)

Als Schétzer fir die Standardabweichung in der SAR,; wird die adjustierte Stan-
dardabweichung aus dem Schétzfenster genommen und in Gleichung 6.23 eingesetzt.
Hierbei muss der Korrekturfaktor aus Gleichung 6.20 entsprechend der Lénge des
Ereignisfensters (F) angepasst werden (Mikkelson & Partch 1988; Salinger 1992):

_ ) /2
, 1 s2 1 s2
g (CARi,[el;eQ]) = (62 — e+ 1> m Z ARi,t — E Z ARiJ
t=s1 t=s1
-2 —1 1/2
E €2 3 52 _ 2
L+ <+ (Y Rue =B Rus| Y (Fons = Bns) , (6.24)
t=e1 t=s1

52

wobel Ry, 5 =) 2

(Rmz+/S) ist. In diesem Zusammenhang kann auch die Schétz-
fensterlange wieder durch den Parameter S;, der die Anzahl der beobachtbaren Ren-
diten wiedergibt, angepasst werden (Campbell et al. 2010). Die Ereignisfensterlange
(E = es —e1 + 1) kann durch den Parameter E; ersetzt werden und stellt in die-

sem Fall die Anzahl der beobachtbaren téglichen Renditen der Unternehmung ¢ im



206 Empirische Methoden

Ereignisfenster dar. Die vorangegangene Gleichung éndert sich zu:

2 1/2
R 1 52 1 D)
U”(CAR%[Bl;ez}) =L S, —2 Z AR“ o E Z ARi’t
t=s1 t=s1
72 1) e
E. €2 R 52 B 9
Lt g+ | D Rt = B Rus, | | (Rm - Rm,&) . (6.25)
! t=ey t=s1

wobei sich die Mittelwertberechnung der Benchmark-Renditen im Schéitzfenster ent-

sprechend zu Ry,5, = %2 (Ry./S;) anpasst.

t=s1

(c) Weiterhin wurde nach MacKinlay (1997) in zahlreichen Event-Studien beob-
achtet, dass es mit zunehmender Anndherung an den Ankiindigungstag zu einem
Anstieg der Varianz kommen kann und dies zu einer haufigeren Ablehnung der
Nullhypothese fithrt. Vor diesem Hintergrund haben Boehmer et al. (1991) den
Standardized Cross-Sectional Test (SCS) entwickelt. Hierbei werden die abnormalen
Renditen ahnlich wie im vorangegangenen Test standardisiert und im Querschnitt
der Stichprobe betrachtet. In der Test-Statistik werden dann die durchschnittlichen
standardisierten abnormalen Renditen aus dem Ereignisfenster durch ihren Stan-
dardfehler geteilt (Cowan & Sergeant 1996; Bohmer & Loffler 1999; Bartholdy et al.
2011). Es ergibt sich die folgende Priifgrofie:

9] ~1/2
N N

1 < 1 SAR,
Zsos = | =Y SAR; . — SAR;; — bt ~ N(0,1
SETAN ; TN =) 2 ! Z N (0,1)

i=1 =1

(6.26)

Die standardisierten kumulierten abnormalen Renditen berechnen sich als die kumu-
lierten abnormalen Renditen einer Unternehmung ¢ dividiert durch deren adjustierte
Standardabweichung aus Gleichung 6.24. Im Fall von fehlenden Renditebeobachtun-

gen, wird wiederum die angepasste Standardabweichung aus Gleichung 6.25 genutzt.
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Es ergibt sich der folgende Zusammenhang;:

SCAR: oy = ARiy [6(CAR; ey (6.27)

t=eq
Die Priifgrofe fiir den standardisierten Querschnitts-Test bei mehrtégigen Ereignis-

fenstern kann nach Campbell et al. (2010), Bohmer & Loffler (1999) und &hnlich

wie in Gleichung 6.26 berechnet werden:

97 ~1/2
N N N

SCARi,t ]- SCARzyt
Zoses = | 2"y N1 2 | SCAR - T

i=1 =1 =1

(6.28)

fir t = [ey; e2]. Wie zu erkennen ist, flieit in den Standardized Cross-Sectional Test
das vorangegangene Verfahren mit ein, so dass im Ergebnisteil auf den expliziten

Ausweis der Priifgrofien fiir den SAR-Test verzichtet wird.

Nicht-parametrische Testverfahren

Ein grundlegendes Problem der parametrischen Tests besteht darin, dass diese insbe-
sondere bei kleinen Stichproben sensitiv auf eine Verletzung der Normalverteilungs-
annahme reagieren konnen. Abhilfe bringen nach Cowan (1992) und Serra (2004)
hierbei die nicht-parametrischen Testverfahren, die in Kombination mit den para-
metrischen Tests die Robustheit der Ergebnisse sicherstellen sollen (Campbell et al.
1997, S. 173). Hierzu zdhlen im Wesentlichen (d) der allgemeine Vorzeichentest nach
Cowan (1992) und (e) der Rangordnungstest von Corrado (1989) (vgl. Tabelle 6.3).

(d) Der Allgemeine Vorzeichentest und der Wilcoxon-Vorzeichenrangtest haben die
Gemeinsamkeit, dass sie versuchen iiber die Haufigkeit der Vorzeichen der abnor-
malen Renditen diese zu identifizieren. Der allgemeine Vorzeichentest untersucht
hierbei, ob der Anteil der positiven abnormalen Renditen in dem Ereignisfenster

den Anteil aus dem Schétzfenster iibertrifft (Cowan 1992; Cowan & Sergeant 1996).
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Der Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtest untersucht dariiber hinaus auch den Grofienein-
fluss der abnormalen Renditen mit Hilfe ihres Medians (Wilcoxon 1945). Allerdings
unterstellt dieser Test eine symmetrische Verteilung der Renditen um den Mittel-
wert, wobei diese haufig nicht gegeben ist (Serra 2004; Bowman 1983). Aus diesem
Grund soll bei der weiteren Untersuchung auf den Wilxocon-Vorzeichentest verzich-
tet werden. Der allgemeine Vorzeichentest (Generalized Sign Test, GST) kann nach
Cowan (1992) und Cowan & Sergeant (1996) als ein Test des Medians der abnorma-
len Renditen interpretiert werden. Hierzu wird der Anteil der positiven abnormalen
Renditen am(im) Ereignistag(-fenster) berechnet und mit dem Anteil der positiven
Renditen aus dem Schéatzfenster verglichen. Die Testgrofle Zggt berechnet sich nach

Bartholdy et al. (2011) als:

w—Np
(Vo —p)"

ZasT = ~ N(0,1) (6.29)
Der Parameter w definiert die Anzahl der Unternehmen i am Ankiindigungstag
bzw. im Ereignisfenster, fiir die die abnormale Rendite positiv ist. Die Anzahl der
erwarteten abnormalen Renditen hdngt von dem Anteil der positiven abnormalen

Renditen im Querschnitt der Schatzperioden ab (Campbell et al. 2010):

52

N
.1 Z 1 Z
10 = N £ E @(ARz,t) 3 (630)

t=s1

wobei S auch durch S; ersetzt werden kann. Die Testgrofle benutzt die normale

Approximation zur Binomialverteilung mit dem Parameter p. Bei ©(AR; ;) handelt

es sich um die Heaviside-Funktion (Lukas et al. 2012b). Fiir jede beliebige positive

abnormale Rendite nimmt sie den Wert eins an und andernfalls den Wert null:
1:AR;; >0

O(AR;;) = (6.31)
0: ARM S 0

Die Berechnung der standardnormalverteilten Testgrofle fiir die kumulierten abnor-
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malen Renditen geschieht in dhnlicher Form, mit der einzigen Ausnahme, dass der
Parameter w die Anzahl der Firmen mit nicht-negativen abnormalen Renditen im
Ereignisfenster darstellt (Campbell et al. 2010; Serra 2004). Hauptvorteil des Test-
verfahrens ist, dass mogliche asymmetrische Verteilungen der abnormalen Renditen
berticksichtigt werden (Cowan 1992). Weiterhin attestiert dieser Autor dem Testver-

fahren auch eine gute Spezifikation gegen einen ereignisinduzierten Varianzanstieg.

(e) Um die Grofie der abnormalen Renditen zu berticksichtigen, und um von dem
Nachteil der Annahme einer symmetrischen Verteilung zu abstrahieren, wurde der
Rangplatztest (Corrado Rank Order, CRO) nach Corrado (1989, 2011) entwickelt.
Hierbei nimmt der Corrado-Test keine Normalverteilung an. Die Verteilung der ab-
normalen Renditen wird in eine einheitliche Verteilung mit Hilfe von Rangwerten
transformiert und ist daher fiir eine asymmetrische Verteilung nicht mehr anféallig.
Die Rénge der abnormalen Renditen rg(AR; ;) werden tiber die gesamte Schétz- und

Ereignisfensterldnge berechnet (Bartholdy et al. 2011):
Ki,t = ’rg(ARi,t) t = {81, ey 62} s (632)

wobei abnormale Renditen mit einem hoheren Wert auch einen hoheren Rang-
platz einnehmen AR;; > AR, s = K;; > K, und die Rangplétze in dem Bereich
S+ E > K,;; > 1 liegen (Serra 2004; Corrado 1989). Die Testgrofe ist der Quo-
tient aus dem durchschnittlichen abnormalen Rangplatz AAK; im Querschnitt der
Gesamtstichprobe zum Zeitpunkt ¢ und seiner Standardabweichung o(AAK}). Nach
Campbell et al. (2010) ergibt sich somit:

AAK,

o (AAK) ~ tg o (6.33)

Tero =

Um die abnormalen Rangplatze AK;; zu erhalten, wird von den einzelnen Rang-
plitzen fiir das Unternehmen i zum Zeitpunkt ¢ der Mittelwert der Rangplitze K
abgezogen. Der Mittelwert der Rangplitze K besteht aus der Halfte der Gesamt-
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periode G = FE + S zuziiglich 1/2 (MacKinlay 1997). Somit besteht die folgende

Beziehung:

N

1 _
AAKy =+ ; (Ki,t - K) (6.34)
Die Standardabweichung der Priifgroe wird hierbei als Wurzel aus der durchschnitt-
lichen Rangplatzvarianz im Querschnitt der Gesamtstichprobe und tiber die Gesamt-
periode G berechnet. Fiir diesen Streuungsparameter gilt nach Corrado (1989) die
Beziehung:

2y 1/2

G+1
(AAK[Sl 62] E TS Z ( T) (635)

t=s1

Die Priifgrofle fur die kumulierten Zeitfenster wurde von Corrado (1989) fiir den
Rangplatztest nicht explizit definiert. Nach Serra (2004) stellt sie den Quotienten
aus dem kumulierten durchschnittlichen abnormalen Rangplatz CAAK,; und der

dazugehorigen Standardabweichung o(CAAK;) dar:

CAAK ., e

o (CAAK,) (6.36)

Tecro =

Bei dieser ebenfalls t-verteilten Testgrofie wird die Variable C AAK,; als der Durch-
schnitt der mittelwertbereinigten Rangplétze tiber die Stichprobe N berechnet und
fiir bestimmte Intervalle [eg; €3] im Ereigniszeitraum E kumuliert.!®® Somit ergibt

sich der folgende Zusammenhang:

CAAK .y = Z Z( G“) (6.37)

t=eq

Die Standardabweichung der obigen Testgrofie wird hierbei als Wurzel aus der durch-

138 Bei steigendem N in der Stichprobe konvergiert die Teststatistik gegen die Normalverteilung
(Serra 2004; Campbell & Wasley 1993).



6.1 Kurzeit-Ereignisstudien 211

schnittlichen Rangplatzvarianz berechnet, wobei diese zuvor noch iiber die Gesamt-
periode G kumuliert und mit dem Verhéltnis zwischen Ereignis- und Gesamtperiode

E/G korrigiert wurde. Fiir diesen Streuungsparameter gilt die Beziehung:

2y 1/2
N

e
& (CAAK s,.0y) = Eiwt_51 %; (Ki,t —~ %) (6.38)
Nach Corrado (1989) ist sein Testverfahren deutlich aussagekraftiger als vergleich-
bare parametrische Verfahren, insbesondere bei taglichen Renditen die haufig die
Normalverteilungsannahme nicht erfiillen (vgl. Campbell & Wasley 1993, Campbell
et al. 1997, S. 173). Zudem ist dieser Test weniger sensitiv gegeniiber Extremwer-
ten und fithrt damit seltener zu einer Ablehnung der Nullhypothese. Bei grofieren
Stichprobenintervallen (z. B. wochentlich, monatlich) nimmt dieser Vorteil allerdings
deutlich ab. Auch ist dieses Testverfahren nach Cowan & Sergeant (1996) gegentiber
einem Varianzanstieg anfillig und es sollte ihm der Standardized Cross-Sectional

Test nach Boehmer et al. (1991) oder der Allgemeine Vorzeichentest vorgezogen

werden.

Ein Problem beim Corrado-Rangplatztest ist die unzureichende Beriicksichtigung
von fehlenden Beobachtungen in den Renditezeitreihen (Campbell et al. 2010). Das
Testverfahren nach Corrado & Zivney (1992) berticksichtigt diesen Umstand, so dass
der erwartete Rang der Zeitreihen nicht mehr als konstant angenommen wird. Hierzu
werden die einzelnen Range K;,; durch die Anzahl der nicht-fehlenden abnormalen
Renditen G; eines Unternehmens im Zeitfenster G standardisiert (Cowan & Sergeant
1996): SAK;; = K,/ (14 G;). Der erwartete Rang stellt dann den durchschnittli-
chen — um fehlende Beobachtungen bereinigten — Rang dar mit SAK = 1/2 (vgl.
Bartholdy et al. 2011). Die Priifgrofie ergibt sich nach Corrado & Zivney (1992) als:

N2V (SAKM - %)

Tsro = o (SAAK)) ~ N(0,1), (6.39)
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wobei der Zahler die standardisierten durchschnittlichen abnormalen Rénge dar-
stellt. Der Schétzer fir die Standardabweichung der standardisierten abnormalen
Réange berechnet sich nach Cowan & Sergeant (1996) wie folgt:
2y U2
1 & al 1
G(SAAK ) = 5 SNy (SAKM - 5) (6.40)

t=s1 i=1
wobei N, die Anzahl der nicht-fehlenden Renditen am Tag ¢ im Querschnitt der
Unternehmen ist. Die Priifgrofle fiir Ereigniszeitfenster ergibt sich einfach durch die

Aufsummierung der Priifgrofie aus Gleichung 6.39, wobei zusatzlich die Standard-

abweichung aus Gleichung 6.40 wieder mit v/ E multipliziert wird:

e N2 3N <SAKi,t _ %)
VE -6 (SAAK .0,

TCSRO = (641)

t=eq

6.1.5 Multicountry-Setting

Die bisherige Ereignisstudienmethodik ist im Wesentlichen auf die Untersuchung
von nationalen Stichproben ausgerichtet. D. h., es werden nur die abnormalen Ren-
diten von Kauferunternehmen eines Landes untersucht und hierzu im Marktmodell
nationale Benchmarkindices herangezogen (vgl. Campbell & Wasley 1993, Moeller
et al. 2004 und Bassen et al. 2010). Multicountry-Stichproben kénnen den Forscher
vor besondere Herausforderungen in der Anwendung der Ereignisstudienmethodik
stellen und lassen sich auf drei Problembereiche eingrenzen:'3® (a) Thin-Trading
(b) Auswahl eines geeigneten Benchmark-Indices und (c¢) Event-Day-Clustering. (a)
Beim Thin-Trading handelt es sich um unregelméafligen Borsenhandel der Kauferun-

ternehmen in der Gesamtstichprobe. Wéhrend amerikanische Ereignisstudien i. d. R.

139 Ereignisstudien mit internationalen Kéufern und Targets sind z. B. von Aktas et al. (2004),
Goergen & Renneboog (2004), Bailey et al. (2006) und Martynova & Renneboog (2011).
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auf Aktienkurse von regelméflig gehandelten Unternehmen zurtickgreifen kénnen, ist
dies insbesondere in internationalen Studien seltener der Fall (Campbell et al. 2010;
Bailey et al. 2006). Nach Armitage (1995) kann der unregelméfliige Handel zu ver-
zerrten Schatzungen der Marktmodellparameter fiihren und somit die Ergebnisse der
Studie beeinflussen. Zu den alternativen Schétzverfahren, die Thin-Trading-Effekte
beriicksichtigen, gehéren das angepasste Marktmodell nach (Dimson & Marsh 1983).
Bei diesem Modell werden statt der iiblichen einfachen Renditen (Lumped-Returns)
sogenannte Trade-to-Trade-Returns verwendet. Diese berechnen sich nach Maynes

& Rumsey (1993) als:

Pi
Ri,nt =In (ij) =In

wobei n; den Zeitraum zwischen zwei beobachtbaren Renditen eines Wertpapiers an-

Py Pt Pt (ni—1)
= X = X X ——

Ce ,
Pz‘,t—l Pz‘,t—2 Pi,t—nt

(6.42)

gibt und zwingend stetige Renditen vorausgesetzt werden (Dimson & Marsh 1983).
D.h., fehlende Kurse werden bei Lumped-Return als Nullrenditen (Zero-Returns)
ausgewiesen, wahrend bei den Trade-to-Trade-Returns fehlende Renditen des Wert-
papiers und des korrespondierenden Marktindices von der Untersuchung ausgeschlos-
sen werden (Campbell et al. 2010).1° Aufgrund dieser unterschiedlichen Zeitab-
stdnde zwischen den beobachtbaren Renditen (n;), kann es bei der Schétzung des
Marktmodells mit OLS zu Heteroskedastizitat kommen (Maynes & Rumsey 1993;
Bartholdy et al. 2011). Um eine unverzerrte Schatzung der Parameter im Trade-to-
Trade-Modell zu gewéhrleisten, werden die jeweiligen Renditen durch /n; geteilt
(Dimson 1979). Die zu schitzende Regressionsgleichung lautet (Dimson & Marsh
1983; Eckardt 1999; Wulff 2002):

1

\/_n—tRi,TLt =

1 1
—; + — sz ne + € 6.43
\/ﬁt \/n_t/B ) ,t ( )

140" Bei Lumped-Returns entstehen Nullrenditen, da im Fall von fehlenden Kursdaten, der letzte
bekannte Kurs des Wertpapiers fortgeschrieben wird (Maynes & Rumsey 1993). Diese Ren-
diten miissen von gewohnlichen Nullrenditen, bei denen trotz vorhandenem Umsatzvolumen
der Schlusskurs auf den Vortagskurs zuriickkehrt, unterschieden werden.
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Aufgrund dieser Anpassung der abnormalen Renditen werden auch die Testverfahren

um die Anzahl der Missing-Returns adjustiert (Bartholdy et al. 2011).14!

(b) Auch die Auswahl des Benchmark-Indices kann einen erheblichen Einfluss auf die
Berechnung der abnormalen Renditen haben. Insbesondere bei nationalen Studien
kommt regelméBig ein heimischer Marktindex zum Einsatz (Aktas et al. 2004; Goer-
gen & Renneboog 2004; Bailey et al. 2006). Die Multicountry-Studie von Campbell
et al. (2010) belegt, dass die Anwendung des Trade-to- Trade-Verfahrens mit natio-
nalen Marktindices im Vergleich zu Lumped-Returns die besseren Resultate liefert.
Insbesondere in Kombination mit Testverfahren, die um Missing-Returns angepasst
wurden, sind diese Tests ausreichend gut spezifiziert und besitzen eine hohe Giite um
abnormale Renditen zu identifizieren. Im Fall von internationalen Samples die einen
weltweiten Marktindex verwenden (z. B. STOXX Global 1800), stellt sich die Frage
nach der Berticksichtigung von Wechselkursen und der Synchronitat der Zeitreihen.
Insbesondere Letztere kann bei unterschiedlichen Zeitzonen und Borsenhandelszei-
ten zu Ungenauigkeiten und zu einem groferen Aufwand bei der Festlegung des
Zeitpunktes der Ereignisankiindigung fithren. Aufgrund der von Campbell et al.
(2010) empfohlenen Vorgehensweise (s.0.), der auch in dieser Arbeit gefolgt wird, ist

eine Beriticksichtigung dieser Problemstellungen nicht erforderlich.

(c) Weiterhin besteht bei M&A-Ereignisstudien mit Kéauferunternehmen aus welt-
weiten Herkunftslandern verstérkt das Problem des Event-Day-Clusterings (Schip-
per & Thompson 1985; Malatesta 1986; MacKinlay 1997; Martynova & Renneb-
oog 2008). Hierbei besteht eine Abhéngigkeit zwischen den einzelnen abnormalen
Renditen, da fiir verschiedene Unternehmen aber mit einem identischen Ankiindi-
gungszeitpunkt die geschatzten Parameter des Marktmodells jeweils mit der iden-

tischen nationalen Benchmark-Zeitreihe berechnet werden (Binder 1985b).14% Um

141" Vgl. den zuriickliegenden Abschnitt. Am Ende eines jeden Testverfahrens wurde auf die Fak-

toren S; bzw. F;, fiir fehlende Beobachtungen im Schétz- bzw. Ereignisfenster, hingewiesen.

Diese Cross-Correlation kann auch ohne Clustering in der Kalenderzeit (z.B. fiir Kauferun-
ternehmen der gleichen Industrie) bestehen (Kothari & Warner 2007, S. 28).
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diese Abhéngigkeit zu berticksichtigen, kann das SUR-Modell (Seemingly Unrelated
Regressions) angewendet werden (Baltagi 2011, S. 241 ff.; Greene 2012, S. 322 ff.):

Der Vektor R; ist ein G x 1-Vektor, der fir den i-ten Deal die Renditen aus der
Schatz- und Ereignisperiode (G = S + E) beinhaltet. Die Matrix B; hat die Di-
mension GG X L; und setzt sich zusammen aus einem Einsvektor, um den konstanten
Parameter o des Marktmodells zu beriicksichtigen, einem Spaltenvektor, der die
Benchmarkrenditen des i-ten Deals beinhaltet, und Spaltenvektoren, die fiir den je-
weiligen Ereignistag einen Wert 1 annehmen. Der L; x 1-Vektor I'; beinhaltet die An-
zahl von L; Regressoren, wobei o und 3 die Parameter des Marktmodells und 9, ; die
abnormalen Renditen fiir den jeweiligen Ereignistag ¢ sind. Der G; x 1 Spaltenvektor

€; entspricht den Residuen fiir das i-te Kauferunternehmen einer M&A-Transaktion:

[ T 1 Rp: 0 ... 0 o [ ]
R; 1 . . o €i1
: : R Bi
Ri,Z €2
R; = ; Bi= |1 Rysa 1 0; Fi= | Ngy1|: €=
R;q €.G
i J 1 Rpe 0 ... 1 Aia L

Somit beinhaltet dieses Modell N Regressionsgleichungen, welche das Marktmodell
und die abnormalen Renditen der Kéauferunternechmen einer M&A-Transaktionen
widerspiegeln. Die i-te Grundregressionsgleichung auf Basis von Dummy-Variablen
ist hierbei nach Malatesta (1986), Binder (1985b, 1998) und Betton et al. (2007):
a
Riy = a; + BiRpm; + Z 0 DY)y + €4 (6.45)
I=S+1

Zum Abbilden von mehreren Ereignistagen werden entsprechend mehrere Dummy-

Variablen DY}, benoétigt, die an diesen Tagen den Wert 1 und ansonsten den Wert
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null annehmen (Salinger 1992; Armitage 1995). Das allgemein formulierte Regres-
sionsmodell (Generalized Regression Model) mit N Gleichungen kann nach Greene

(2012, S. 333) wie folgt beschrieben werden:

Rl Bl 0 0 Fl €1
R 0 B, ... 0 r €
1= T 1+ | eR=BT+e (6.46)

Sinn und Zweck dieses Mehrgleichungssystems ist es, das zweistufige Schatzverfah-
ren der abnormalen Renditen in einem einzigen Schritt zusammenzufassen (Binder
1998). Die Losung dieses Gleichungssystems nach I ist:

f‘GLS _ [

-1 -1
BTQ-lB} B'Q 'R = [BT (2—1 ® I) B] BT (2—1 ® I>R (6.47)
Die Varianz-Kovarianz-Matrix €2 beinhaltet die Storterme der Gleichung 6.46 und
stellt das Kronecker-Produkt (®) aus der ¥-Matrix und einer Einheitsmatrix dar
(Schipper & Thompson 1983, 1985).143 Hierbei werden die Varianzen o;; = 02 bzw.
die Kovarianzen o;; jeweils mit der Einheitsmatrix der Form I = (Zy;)iicqu,..,5+ 5}

und Z,; = {1: t=1; 0: t# [} multipliziert. Somit ergibt sich die Matrix:

0'11I 0'12I O‘lNI
onl o9l ... 0

0— 2.1 2.2 . S 4
O'NlI O'NQI O'NNI

Da die Varianzen-Kovarianzen der 3-Matrix i.d. R. unbekannt sind, miissen diese
geschétzt werden (Schipper & Thompson 1983). Hierzu werden die N Gleichungen
aus 6.44 in einer ersten Stufe separat mit Hilfe der OLS-Methode geschétzt (vgl. Bal-

143 Fiir die Stérterme gelten die Annahmen E(e) = 0 und E(ee) = £ (Malatesta 1986).
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tagi 2011, S. 244 f.). Anschlieend werden die Varianzen und Kovarianzen zwischen
den Stortermen dieser Regressionsgleichungen berechnet und stellen die Schétzer

der Elemente (55, 6;;) in der 3-Matrix dar (Greene 2012, S. 346). 4

Wenn keine kontemporaren Korrelationen zwischen den einzelnen Regressionsglei-
chungen bestehen, stimmt der SUR-Schétzer mit dem OLS-Schétzer iiberein, ebenso
wenn die Regressoren fiir alle Gleichungen identisch sind (Baltagi 2011, S. 242). Der
OLS-Schéatzer ist in diesem Fall:

A —1
foLs — [BTB] B'R (6.48)

Ziel dieser Untersuchung ist es, herauszufinden ob die abnormalen Renditen unter
Einbeziehung der Abhéngigkeitsstruktur sich immer noch signifikant von null un-
terscheiden oder nicht (Binder 1985a). Hierzu werden die einzelnen bzw. die durch-
schnittlichen abnormalen Renditen mit Hilfe des Wald-Tests tiberpriift (Schipper &
Thompson 1983; Pfauth 2008).145

6.2 Die langfristige Erfolgsuntersuchung

Die langfristige Erfolgsbetrachtung ist in der Kapitalmarktforschung, ahnlich wie die
der kurzen Frist, auf die Untersuchung abnormaler Renditen ausgerichtet. Obwohl
abnormale Renditen mit Ereignisfenstern von wenigen Tagen i.d. R. valide Ergeb-
nisse liefern, zeigen sich bei grofleren Zeitfenstern deutliche Schwéchen. So ist es

nicht verwunderlich, dass alternative Methoden zur Beurteilung des Erfolgs bzw.

144 An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass die Berechnung der $5 Matrix bei groflen N hohe
Rechenanforderungen mit sich bringt. Hierbei muss beachtet werden, dass die maximale Lénge
von Vektoren (bspw. in R) auf 23! — 1 begrenzt ist. Die Nutzung von Programmbibliotheken,
sowohl zur Zwischenspeicherung von grofien Datenmengen aus dem Arbeitsspeicher als auch
fiir Sparse Matrices, ist hierbei unumgéinglich. Weiterhin kann das Problem bestehen, dass
die $-Matrix rechnerisch singular ist, wobei mittels Singuldrwertzerlegung eine Pseudoinverse
berechnet werden kann.

145 Eine ausfiihrliche Diskussion und Kritik an diesem und weiteren Testverfahren findet sich bei

Binder (1998, 1985b).
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Misserfolgs von Unternehmensiibernahmen gegeniiber den bisherigen traditionellen

Methoden herangezogen werden sollten.

6.2.1 Traditionelle Methoden

Nach Kothari & Warner (2007) und Dutta & Jog (2009) basieren bisherige Lang-
zeitstudien im Wesentlichen auf den Buy-and-Hold-Returns und dem Fama-French-
Modell bzw. in seiner Erweiterung dem Fama-French-Carhart-Modell (vgl. fir em-

pirische Belege auch Agrawal & Jaffe 2000).

Buy-and-Hold-Returns

Die langfristigen abnormalen Renditen konnen durch den Buy-and-Hold (BH) Invest-
ment-Ansatz berechnet werden. Nach Mitchell & Stafford (2000) wird bei diesem
Ansatz in die Aktien aller N Unternehmen einer Stichprobe fiir eine bestimmte
Zeitdauer investiert, welche von einem gemeinsamen Ereignis betroffen sind, und
anschliefend einer vergleichbaren Investmentstrategie ohne ein solches Ereignis ge-
gentibergestellt. Hierzu wird die Differenz aus der BH-Rendite des betrachteten bor-
sennotierten Unternchmens R;;, bei dem ein bestimmtes Ereignis eingetreten ist
(z.B. Unternehmensiibernahme), und einer erwarteten BH-Rendite E(R;;) gebil-
det (Kothari & Warner 2007). Die BH-Rendite zeichnet sich dadurch aus, dass die
Investition in Aktien der Unternehmung bzw. des Portfolios bis zum Ende eines
bestimmten Zeitraums [0; e3] bestehen bleibt.!*6 Hieraus ergibt sich die Buy-and-

Hold-Abnormal-Return (BHAR), die sich wie folgt berechnet:

es3 €3
BHAR; i) = [[ (1 Bir) = [T (1 + B (Rir)) (6.49)
t=0 t=0

Die erwartete Rendite kann durch die Marktrendite R,, ; oder auch durch die Rendi-

te eines Nichtereignisunternehmens bzw. Vergleichsportfolios R, ; abgebildet werden

146 Dieser Anlagezeitraum (Post-Event-Period) beginnt z. B. bei Unternehmensiibernahmen mit
dem Closing ¢ = 0 bzw. nach der Ereignisperiode e; + 1 (vgl. Abbildung 6.1).



6.2 Die langfristige Erfolgsuntersuchung 219

(Roder 1999; Mitchell & Stafford 2000). D. h., es wird ein vergleichbares Unterneh-
men (Comparable) bzw. Portfolio von vergleichbaren Unternehmen gesucht, auf die
das untersuchte Ereignis nicht zutrifft. Diese Comparables werden meistens anhand
der Grofle und/oder des Book-to-Marktet-Ratios dem jeweiligen Ereignisunterneh-
men ¢ zugeordnet (Barber & Lyon 1997; Kothari & Warner 2007). Fiir eine Stich-
probe von N Unternehmen ergibt sich die durchschnittliche BHAR als einfaches
arithmetisches Mittel:

€3

N e

ABHAR,., = % > 1_3[ (1+ Rie) =TT (1 + E (Rir) ) (6.50)

i=1 t=0 =0

Wesentliche Vorteile dieses Verfahrens liegen in der einfacheren Berechnung, da kei-
ne Parameter fiir die kumulierten durchschnittlichen abnormalen Renditen (CAAR)
— basierend auf dem Marktmodell — ermittelt werden miissen und die damit zusam-
menhdngenden Problemen entfallen (Réder 1999, S. 33). Theoretisch ist auch die
Berechnung von CAAR 1tber den gleichen Zeitraum wie bei der BHAR moglich.
Allerdings wird der BHAR, insbesondere bei léngeren Post-Event-Windows (Mona-
te, Jahre), eine deutlich hohere Giite bei der Aufdeckung von abnormalen Renditen

zugesprochen (Barber & Lyon 1997).

Fama-French-(Carhart-)Modell

Das Fama-French-Modell geht auf die gleichnamigen Autoren und ihre Aufsétze
(Fama & French 1992, 1993) zuriick und wird ebenfalls zur Berechnung von lédnger-
fristigen abnormalen Renditen in zahlreichen Studien genutzt (Mitchell & Stafford
2000; Moeller et al. 2004; André et al. 2011). Das Fama-French-Modell mit seiner
Erweiterung durch Carhart (1997) lasst sich beschreiben als:

Rt — er,t =a+ 6 (RMP,t - erﬂg) + 515MB15 + 62HMLt -+ 53UMDt + € s (651)

wobei die monatlichen Uberrenditen eines Marktportfolios (Ryrp;— Rys.), die Fama-

French-Faktoren und der Carhart-Faktor auf die gleich- bzw. wertgewichteten mo-
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natlichen Uberrenditen der Unternehmen (Rt — R, s+) regressiert werden. Hierdurch
konnen die jeweiligen Parameter «, 3, d1, do und 03 geschétzt werden. Hierbei stellt
der Parameter o — auch als Jensen’s Alpha bezeichnet — die durchschnittlich mo-
natliche abnormale Rendite der Unternehmensstichprobe tiber eine bestimmte Post-
Event-Periode (z.B. 2-3 Jahre nach dem Closing) dar (Kothari & Warner 2007).
Der Parameter ¢; ist der Storterm. Zu den klassischen Fama-French-Faktoren zéh-
len die Book-to-Market- und Size-Renditen und im Fall des erweiterten Modells
der Carhart-Faktor (Fama & French 1992, 1993). Die Book-to-Market-Renditen ist
der HM L-Faktor, bei dem die Differenz zwischen Portfolios mit hohen und nied-
rigen (High-Minus-Low) Book-to-Market-Ratios betrachtet wird. Die Size-Renditen
stellen den SM B-Faktor dar, bei dem die Differenz zwischen Portfolios mit kleiner
und grofler Marktkapitalisierung gebildet wird. Eine Erweiterung findet das Fama-
French-Modell mit dem Carhart-Faktor UM D;, welcher das Momentum beschreibt.
Das Momentum kann als die Differenz des gleichgewichteten Durchschnitts der
leistungsstarksten Firmen und des gleichgewichteten Durchschnitts der leistungs-
schwéchsten Unternehmen berechnet werden (Carhart 1997). Die Berechnung der
Fama-French-Faktoren ist durchaus mit einigem Aufwand verbunden, weswegen vie-

le Studien auf bereits berechnete Faktoren zuriickgreifen (vgl. z. B. Moeller 2005).47

6.2.2 Stochastische Dominanz

Die Stochastische Dominanz (SD) findet eine Anwendung in zahlreichen wissen-
schaftlichen Studien (z. B. der Entscheidungs-, Nutzen- und Risikotheorie) (Schmid
& Trede 2006). Sie kann als Entscheidungskriterium von 6konomischen Problemstel-
lungen z. B. beim Vergleich von Einkommens- oder Rendite-Verteilungen eingesetzt

werden (Anderson 1996; Abhyankar et al. 2005; Gasbarro et al. 2012). Zunéchst wird

147 Die Faktoren sind teilweise von 1926 bis heute, sowie fiir unterschiedliche Sampling-Intervalle
(monatlich, wochentlich), als auch fiir zahlreiche Lander bzw. Regionen auf der Webseite:
mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html abrufbar. Fiir
Deutschland sind die Faktoren unter: www.fm.wi.tum.de/en/research/data erhéltlich.


mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
www.fm.wi.tum.de/en/research/data
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die stochastische Dominanz erster, zweiter und dritter Ordnung niher definiert.!48
Im Anschluss daran werden die zahlreichen Testverfahren systematisiert und be-
schrieben, wobei ndher auf die empirischen Teststatistiken von Barrett & Donald

(2003), Klaver (2006) und Linton et al. (2005) eingegangen wird.

Dominanzkriterien

Im Weiteren werden die Verteilungsfunktionen F' und G von zwei Zufallsvariablen
X und Y betrachtet (Schmid & Trede 2006, S. 239 f.; Vinod 2004). Diese stellen
z.B. die Renditen (Renditeverteilungen) von zwei borsennotierten Unternehmen dar
und sollen mit Hilfe des stochastischen Dominanzkriteriums verglichen werden (El-
ton 2003, S. 241). Stochastische Dominanz erster Ordnung (First Order Stochastic
Dominance, FOSD) liegt vor, wenn die Zufallsvariable X mindestens genauso gut

ist wie die Zufallsvariable Y und kann wie folgt definiert werden:

F(z)<G(z) YVzeR (6.52)

Wenn die Wahrscheinlichkeit bei X, einen bestimmten Wert z zu erreichen, bei
keinem Wert niedriger ist als bei ¥ und bei mindestens einem Wert hoher ist als
x, dann tangieren sich die beiden Verteilungsfunktionen hochstens, schneiden sich
aber nicht (Levy 2006, S. 56, Schmid & Trede 2006, S. 240). In diesem Fall wiirde
ein Investor die Anlage X mit der Verteilungsfunktion F' der Anlage Y mit der
Verteilungsfunktion G vorziehen. Da die Verteilungsfunktion F' der Zufallsvariablen
X fiir jede Rendite x unterhalb bzw. rechts von der Verteilungsfunktion G der
Zufallsvariablen Y liegt, gilt X <pgp Y und damit auch die stochastische Dominanz
erster Ordnung (Kruschwitz 2012, S. 110). Im Rahmen der Ezpected Utility Theory

(EUT) kann gezeigt werden, dass der Erwartungsnutzen von X mindestens dem

148 Dieser Abschnitt geht im Wesentlichen auf Kruschwitz (2012), Schmid & Trede (2006) und
Elton (2003) zuriick, welche sich auch als Einstiegsliteratur in die Thematik der SD eignen.
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Erwartungsnutzen von Y entspricht, wenn gilt
X>pspY S E(u(X)) > E (u(Y)) (6.53)

fiir alle Nutzenfunktionen u mit v’ > 0.1 D.h., ein Investor hat bei Wertpapieran-
lage X einen hoheren oder mindestens genauso hohen Erwartungsnutzen wie bei der
Anlage in Y. Eine einfache Interpretation dieses Sachverhalts ist, dass ein Investor
eine hohere Rendite einer niedrigeren Wertpapierrendite vorzieht, was dem Prinzip
der Nicht-Sattigung des Investors (Non-Satiation) entspricht (Elton 2003, S. 240,
Abhyankar et al. 2005). Die stochastische Dominanz zweiter Ordnung (Second Order
Stochastic Dominance, SSD) ist eine Abschwéchung der FSD und schliefit letztere
mit ein, aber nicht umgekehrt (Schmid & Trede 2006; Klaver 2006). Im Fall eines
Schnittpunktes der beiden Verteilungsfunktionen kann die FSD nicht mehr ange-
wendet werden und es muss auf die SSD zuriickgegriffen werden (Levy 2006, S. 83).
Fiir diese gilt, dass die Zufallsvariable X mindestens so gut wie Y (X dominiert Y')
ist, falls die Flache unter der Verteilungsfunktion F' von —oo bis ¢ kleiner ist als die

Flache unter G und das fur alle ¢:

/_ ; F(a)de < /_ ; G(x)de (6.54)

Die EUT zeigt auch bei der SSD, dass der Erwartungsnutzen von X mindestens
genauso hoch oder hoher als der Erwartungsnutzen von Y ist, wenn X >g9p Y gilt.

Dies kann ausgedriickt werden als:
X>55p Y ©E(u(X))>2E(u(®)) , (6.55)

fir alle Nutzenfunktionen v mit v/ > 0 und «” < 0. Eine einfache Interpretation

dieses Sachverhalts ist, dass ein Investor nun nicht mehr nur eine hohere Rendite

149 Hierbei stellt u eine (von Neumann-Morgenstern) Nutzenfunktion dar, die die Priiferenzen
des Investors widerspiegelt, und u’ ist die erste Ableitung (Klaver 2006, S. 20). Eine gute
Einfithrung in die EUT findet sich bei Levy (2006, S. 25 ff.).
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einer niedrigeren vorzieht, sondern zuséatzlich eine sichere Rendite einer unsicheren
Wertpapierrendite vorzieht, also der Investor risikoavers ist (Elton 2003, S. 245 und
Vinod 2004). Die stochastische Dominanz dritter Ordnung (Third Order Stochastic
Dominance, TSD) ist eine weitere Abschwéachung der SSD und schliefit wiederum
die vorherigen Ordnungen mit ein. Dabei ist die Zufallsvariable X mindestens so

gut wie die Zufallsvariable Y, wenn nach Schmid & Trede (2006, S. 243) gilt:

/_ OO /_ ; P(x)drdt < /_ OO /_ ; G(a)dzdt VzeR (6.56)

Die Nutzentheorie im Rahmen der TSD besagt, dass der Erwartungsnutzen von X
mindestens genauso hoch oder hoher als der Erwartungsnutzen von Y ist, wenn

X zTSD Y gllt
X>rspY & E (u(X)) >E (u(Y)) , (6.57)

fur alle Nutzenfunktionen « mit «" > 0, v” < 0 und «” > 0. Die Stochastische
Dominanz dritter Ordnung kann hierbei als Arrow-Pratt-Maf fiir die Risikoaversi-
on eines Individuums interpretiert werden (Schmid & Trede 2006, S. 243 f.). Der
Anleger handelt hierbei nach dem Prinzip, dass er eine hohere Rendite einer nied-

rigeren Rendite vorzieht, risikoavers ist und die absolute Risikoaversion abnimmt

(Kruschwitz 2012, S. 99; Lean et al. 2010).1%°

Testverfahren

Grundsétzlich lassen sich die Testverfahren bei der Stochastischen Dominanz in zwei
Gruppen einteilen (vgl. Lean et al. 2010 und Tabelle 6.4): (a) Testverfahren mit Mi-
nimum/Maximum Priifgro8en; (b) Testverfahren mit Vergleich von Verteilungen auf
Gitterbasis. Bei den erstgenannten Tests wird auf Basis der Differenzenbildung zwi-
schen Verteilungsfunktionen die minimale bzw. maximale Ausprédgung gesucht, was

dem Kolmogorow-Smirnow-Test zur Untersuchung der Gleichheit von Verteilungen

150 Fiir die abnehmende absolute Risikoaversion vgl. Kruschwitz (2012, S. 99, FN 34)
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dhnelt (Alexander 2008, S. 128; Heathcote et al. 2010; Guo 2011).'%! Bei der zweiten
Gruppe von Testverfahren werden die Verteilungen mit Hilfe eines endlichen Gitters
untersucht (Anderson 1996; Davidson & Duclos 2000; Vinod 2004). Die kritischen
Werte der Priifgrofen werden mit Hilfe einer asymptotischen Verteilung (z. B. der
Student Maximum Modulus) berechnet (Fong et al. 2005; Guo 2011). In einer Ver-
gleichsstudie konnten Tse & Zhang (2000) zeigen, dass der Ansatz von Davidson
& Duclos (2000) — im Weiteren DD-Test genannt — bessere Teststirke (Statisti-
cal Power) besitzt als altere Testverfahren nach Anderson (1996) und Kaur et al.
(1994). Ein wesentliches Problem mit dem DD-Test ist allerdings die Anzahl der
Gitterpunkte (Grid Points), an denen die Verteilungen auf Dominanz hin iiberprift
werden (Heathcote et al. 2010; Guo 2011). Hierdurch konnen verstéandlicherwei-
se Informationen iiber die eigentliche Dominanzbeziehung der Verteilungsfunktion
verloren gehen, da die Verteilungen nicht an allen méglichen Stellen auf diese Bezie-
hung hin getestet wurden. In einer Abwandlung dieses Testverfahrens werden neben
dem bereits vorhandenen Gitter die Verteilungen auch fiir weitere Untergitter (Sub-
Grids) zwischen zwei Gitterpunkten untersucht (Fong et al. 2005; Gasbarro et al.
2012). Hierdurch soll ebenfalls das oben beschriebene Problem gemindert und die

Genauigkeit des Testverfahren gesteigert werden.

Eine andere Herangehensweise zur Losung dieses Problem nutzen Barrett & Donald
(2003) mit ihrer Teststatistik (BD-Test) und dem Bootstrapping-Verfahren. Bei dem
BD-Test wird eine modifizierte Version des Kolmogorow-Smirnow-Tests angewendet
und alle Punkte der Verteilungsfunktionen miteinander verglichen (Abhyankar et al.
2005, 2006). Hierbei unterstellt das Testverfahren eine sehr restriktive Annahme,
dass die beobachten Daten unabhéngig voneinander sind (Kléver 2006, S. 46). Im
Gegensatz hierzu entwickelten Linton et al. (2005) ein Testverfahren, welches sowohl
Autokorrelation, als auch eine allgemeine Abhéngigkeit der Beobachtungen zulésst.
Dafiir verwenden Sie ebenfalls den erweiterten Kolmogorow-Smirnow-Test, ohne al-

lerdings auf das Bootstrapping-Verfahren von Barrett & Donald (2003) zurtickzu-

151 Auf dieses Testverfahren wird noch im néchsten Abschnitt niher eingegangen.
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Tabelle 6.4: Testverfahren der Stochastischen Dominanz

Testverfahren Kritische Werte Literatur

(a) Minimum/Maximum Monte-Carlo-Simulation McFadden (1989), Klecan

PrifgroBen (KS-Typ) et al. (1991)
Bootstrapping-, Barrett & Donald (2003),
Subsampling-Verfahren Linton et al. (2005), Klaver
(2006)
(b) Gitter-basierte Asymptotische Verteilung  Kaur et al. (1994), Anderson
PrifgroBen (1996), Davidson & Duclos
(2000)

Asymptotische Verteilung Fong et al. (2005), Gasbarro
(Zusétzliche Sub-Grids) et al. (2012)

— Anmerkungen: eigene Darstellung in Anlehnung an Guo (2011), Lean et al. (2010) und
Schmid & Trede (2006, S. 252). KS-Typ, Kolmogorow-Smirnow-Typ. Differenziert wird bei
den Testverfahren nach der Art der Berechnung der kritischen Werte.

greifen, sondern nutzen ein Subsampling-Verfahren. In einer Erweiterung greift die
Arbeit von Klaver (2006) diesen Ansatz auf und erweitert ihn, indem anstatt des
Subsampling-Verfahrens ein Circular-Subsampling angewendet wird.!>? Insgesamt
haben sich in der neueren Literatur Bootstrapping-Verfahren wie das Moving-Block-
Bootstrapping oder Resampling- und Subsampling-Verfahren gegeniiber der asymp-
totischen Analyse (wie z. B. bei Davidson & Duclos 2000) durchgesetzt (Abhyankar
et al. 2006; Lean et al. 2010; Guo 2011).153

Empirische Anwendung

Im Weiteren wird das Testverfahren zur Uberpriifung auf stochastische Dominanz
nach Barrett & Donald (2003) beschrieben, welches u.a. in den Studien von Ab-
hyankar et al. (2005, 2006) zur langfristigen Erfolgsbetrachtung bei Unternehmens-

tibernahmen und IPOs angewendet wurde. Erweiterungen dieses Testverfahrens sind

152 Vgl. hierzu auch den folgenden Abschnitt.

153 Einfiihrungen in das Subsampling- und Moving-Block-Bootstrapping-Verfahren findet sich bei

Kanczes (2012).
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in den Arbeiten von Linton et al. (2005) und Klaver (2006) dargestellt, auf die im

Anschluss eingegangen wird.

Ausgangspunkt des Tests sind ebenfalls die beiden zu vergleichenden Renditevertei-
lungen zweier Wertpapieranlagen X und Y mit N bzw. M Beobachtungen (Elton
2003, S. 241 ff.). Die korrespondierenden kumulierten Verteilungsfunktionen sind
Fx(z) und Fy(z). In diesem Zusammenhang stellt z die gemeinsamen geordneten
Wertpapierrenditen der beiden Verteilungen dar. Hierzu werden die beobachteten
Renditen zunéchst zusammengefasst (Schmid & Trede 2006, S. 246; Davidson &
Duclos 2006): (z1,22,...,2v+0m) = (1,...,ZN,Y1,---,yym) und anschlieBend der
Grofe nach aufsteigend geordnet, wobei der Klammerausdruck (.) im Index den
Rang der jeweiligen Rendite anzeigt. Somit gilt fiir 2 € R: z(1) > z2) = ... = 2(n4m)-
D.h., z bildet also die gepoolten und geordneten Realisierungen der Verteilungen
Guw(z; F) = F,(z), bestehend aus den Renditen zweier Wertpapiere w = Y, X, ab.
Wir nehmen an, dass Fy von Fx stochastisch j-ter Ordnung (5 € NT) dominiert

wird, wenn gilt (Barrett & Donald 2003):
G (2 Fx) < G (2 Fy) (6.58)

Hierbei gilt der folgenden Zusammenhang: G2(z; F,,) = [ F(t)dt = [; G'(t; F,,)dt
(Fong et al. 2005). Im Rahmen der weiteren Untersuchungen der vorliegenden Arbeit
wird nur die stochastische Dominanz erster und zweiter Ordnung — wie auch in vielen
anderen Studien — untersucht (Klaver 2006; Abhyankar et al. 2006; Lean et al.
2010). Die zu uberpriifende Teststatistik (IA)%X r,) 1dsst sich nach Barrett & Donald
(2003) als grofite Differenz zwischen den beiden beschriebenen Verteilungsfunktionen
darstellen. Somit gilt:

f){vX,Fy = VN x sup {gﬂ' (z; ﬁx> — g’ (z; Fy)] ) (6.59)

z€R

mit N = M. Im Fall von N # M, andert sich der Wurzelausdruck in Gleichung
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6.59 zu [N x M/ (N + M )}1/ ?. Die beiden empirischen Gegenstiicke zu den Ver-
teilungsfunktionen G’(z; F,,) aus der vorangegangenen Gleichung 6.59 konnen nach

Abhyankar et al. (2005) fir w =Y, X wie folgt definiert werden:

G/(z F,) = %2 G'(21r,) = ﬁ Z (z—wf ' T(w, <2)  (6.60)

Im Fall 5 = 1 stellt die Gleichung 6.60 einfach die empirische Verteilungsfunktion
von X bzw. Y dar. Hierbei ist Z(.) eine Indikatorfunktion, bei der das jeweils tiberge-
bende Argument auf Wahrheit tiberpriift wird (Davidson & Duclos 2000, Alexander
2008, S. 6). Im vorliegenden Fall wird das Argument w < z gepriift und somit gilt
fiir diese Funktion:

T(w < 2) = 1, wenn w; < z (6.61)

0, sonst

Weiterhin werden die Wahrscheinlichkeiten berechnet, dass die Teststatistik, wenn
sie Zufallsvariablen benutzt (f)f Fyry ), den Wert der Teststatik der empirischen
Stichprobe tibersteigt (D%X ). Zu diesem Zweck wird die Bootstrapping-Methode
angewendet, um die exakten p-Werte zu berechnen (Barrett & Donald 2003): Hierzu
werden die beiden Verteilungen X und Y gepoolt und zuféllig N = 1.000 Subsamp-

les (mit Zurticklegen) gezogen. Die p-Werte kénnen wie folgt berechnet werden:

Np
. 1 o .
p%x;Fy ~ NB ZI (DZJ,F)(;FY > D%}(;Fy) (662)
i=1

Vor diesem Hintergrund werden die folgenden Hypothesen aufgestellt: (1) Zunéchst
wird angenommen dass die Verteilung von X die Verteilung ¥ dominiert. Die Null-
hypothese lautet Hf’o : G'(z; Fx) < GY(z; Fy) und die Alternativhypothese Hf}l :
G (z; Fx) > G'(z; Fy). Falls firr die ermittelten p-Werte p%LFY > « gilt, kann die
Nullhypothese auf den tiblichen Signifikanzniveaus (« = 1%, 5%, 10%) nicht abge-
lehnt werden. (2) Zusétzlich wird iberpriift, ob die Verteilung Y die Verteilung
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X dominiert. Die Nullhypothese lautet H3 o : G/(z; Fy) < G/(z; Fx) und die Al-
ternativhypothese Hil : G¥(z; Fy) > GI(z; Fx). Falls fiir die ermittelten p-Werte
pfpyj re < a gilt, kann die Nullhypothese auf den iiblichen Signifikanzniveaus («)
abgelehnt werden. Kann die Nullhypothese H va fiir ein gegebenes Signifikanzniveau
nicht abgelehnt und die Nullhypothese Hg'jo auf diesem Niveau verworfen werden, so

ist von stochastischer Dominanz der Ordnung j € N auszugehen.

Zum Zwecke der Robustheit der Ergebnisse werden neben der Methodik von Barrett
& Donald (2003) auch das Testverfahren nach Linton et al. (2005) und Klaver (2006)
angewendet. Bei diesen angepassten Verfahren wird eine Subsampling-Methode an-

gewendet, bei der sich die Teststatistik aus Gleichung 6.59 wie folgt abéndert.

z€R

Dg,Fx;Fy: bxsup{Qf(z;F})—Qf(z;]ﬁyﬂ, fir +=1,..., N—b+1

(6.63)

Anders als beim Bootstrapping werden beim Subsampling zuféllig von der Original-
stichprobe Unterstichproben mit einer bestimmten Block-Lange b ohne Zuriicklegen
gebildet, um so Abhéngigkeiten in den Daten zu berticksichtigen (Linton et al. 2005;
Abhyankar et al. 2006). Die p-Werte konnen wie folgt berechnet werden:

N—-b+1
; 1 o ..
pJFX§FY ~ N—-b+1 Z 1 (DZ{FMFY > D%X,Fy) (664)
=1

Eine kritische Grofle in diesem Verfahren ist die Blockgrofle b, die von Klaver
(2006, S. 88) mit b ~ 10v/N als optimal angesehen wird. Zudem beriicksichtigt
das Subsampling-Verfahren von (Linton et al. 2005) nur unzureichend beobachtete
Renditen am Anfang und am Ende der Zeitreihe. Dieser Mangel kann mit Hil-
fe des Circular-Subsampling-Verfahrens gelost werden, bei dem zusatzliche Blocke

i=N—b+2,..., N untersucht werden (Klaver 2006, S. 80).
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6.3 Untersuchung der Einflussfaktoren

Im Rahmen von Eventstudien ist nicht nur die Untersuchung der Gesamtheit des
Ankiindigungseffektes eines FEreignisses auf die abnormalen Renditen interessant,
sondern auch mogliche Einflussfaktoren auf diesen Erfolg (MacKinlay 1997, Camp-
bell et al. 1997, S. 173). Zur Untersuchung dieser Faktoren eigenen sich sowohl Teil-
stichproben als auch Querschnittsregressionen. Auf eine formale Beschreibung und
Herleitung der weiteren Auswertungsmethoden wird weitestgehend verzichtet, auf-
grund der Tatsache, dass diese in den {tiblichen statistischen Softwareprogrammen
(wie z. B. STATA und R) standardméBig implementiert sind und keiner untersu-
chungsspezifischen Anpassung (wie z. B. im Fall der abnormalen Renditen und der
stochastischen Dominanz) bediirfen. Fur den interessierten Leser sei hier auf die
bestehende Literatur z. B. Sachs & Hedderich (2006), Fahrmeir et al. (2007), Klei-
ber & Zeileis (2008), Backhaus et al. (2011), Baltagi (2011) oder Greene (2012)

hingewiesen.

6.3.1 Teilstichprobenuntersuchung

Die Untersuchung von Stichprobenunterschieden in den Mittelwerten bzw. des Me-
dians konnen mit Hilfe des 2-Stichproben t-Test und des Wilcoxon-Rangsummentests
vorgenommen werden (Fahrmeir et al. 2007, S. 454, Sachs & Hedderich 2006, S. 391).
Weiterhin kénnen auf Basis der Hypothesenvariablen Teilstichproben gebildet wer-
den und untersucht werden, ob ein signifikanter Unterschied zwischen diesen beiden
Stichproben besteht (vgl. fiir ein dhnliches Vorgehen z. B. Ewelt-Knauer et al. 2011;
Bohmer & Loffler 1999; Gerke et al. 1995). Die Bildung von Substichproben kann
fiir die dichotomen Untersuchungsvariablen anhand ihrer qualitativen Ausprégun-
gen (z. B. Earnout = 1, sonstige Kaufpreiszahlungsform =0) stattfinden.!>* Auch die

metrischen Variablen (z. B. Marktkapitalisierung) kénnen in eine dichotome Varia-

154 Dieses Vorgehen entspricht auch der einfachen Regressionsanalyse mit dichotomen Variablen
(vgl. Koop 2009, S. 110 ff.).
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ble iiberfithrt werden. Hierbei wird ein sogenannter Mittelwert- (bzw. Median-)Split
durchgefiihrt, mit dem die Gesamtstichprobe in zwei (gleich grofie) Teilstichproben
aufgeteilt wird (Timmreck 2003, Kruschwitz 2012, S. 442), wobei der zu unter-
suchende Einflussfaktor als Trennkriterium dient (vgl. Harvey et al. 2004; Officer
et al. 2009, Heimann et al. 2012). Hierzu wird der Mittelwert bzw. Median bzgl. ei-
ner Untersuchungsvariable gebildet, so dass es zwei Gruppen von Unternehmen mit
Merkmalsauspragungen unter- und oberhalb des Mittelwerts bzw. Medians gibt. Der
Median wird haufig in Untersuchungen verwendet, da der Mittelwert durch Ausrei-

Ber (Outliers) verzerrt sein kann.

2-Stichproben t-Test

Mit Hilfe des 2-Stichproben t-Tests kann gepriift werden, ob ein signifikanter Unter-
schied zwischen dem Mittelwert der Teilstichproben vorliegt und somit ein Einfluss
der Variablen besteht (vgl. z. B. Bassen et al. 2010; Moeller et al. 2004). Hierzu wer-
den die Mittelwerte von zwei unabhéngig erhobenen und normalverteilten Stichpro-
ben miteinander verglichen und auf statistische Signifikanz hin tberprift (Fahrmeir
et al. 2007, S. 454, Alexander 2008, S. 126). In dem hier vorliegenden Fall werden
die (kumulierten) durchschnittlichen abnormalen Renditen fir die jeweils gebilde-
ten Teilstichproben in ihrem jeweiligen Ereignisfenster auf Signifikanz getestet. Das
Testverfahren ist hierbei robust gegeniiber Verletzungen der Normalverteilung, al-
lerdings ist es anféllig bei Varianzheterogenitéat und bei sehr ungleichen Teilstich-
probengrofien (Sachs & Hedderich 2006, S. 369). Die Varianzgleichheit wird in der
weiteren Untersuchung vorab mit Hilfe des Levene-Tests geprift (vgl. z. B. Pfauth

2008, S. 333, Klaver 2006, S. 63).

Wilcoxon-Rangsummentest

Weiterhin wird der nicht-parametrische Wilcoxon-Rangsummentest zur Uberprii-
fung der Signifikanz der Teilstichproben ausgefiihrt und dient auch zur Kontrolle der
t-Test-Befunde (vgl. z. B. Balakrishnan & Koza 1993, Gilley et al. 2000, Pfauth 2008
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und Heimann et al. 2013). Die verwirrende Unterscheidung von Wilcoxon Rangsum-
mentest und dem Mann-Whitney U-Test beruht lediglich auf einer Transformation in
der Teststatistik (Sachs & Hedderich 2006, S. 391). Anders als beim 2-Stichproben t-
Test werden nicht die Mittelwertdifferenzen analysiert, sondern die Differenzen der
Mediane der (kumulierten) abnormalen Renditen fir die Kauferunternehmen der
jeweiligen Teilstichproben (vgl. Fahrmeir et al. 2007, S. 441 ff., Barbopoulos & Su-
darsanam 2012, Bailey et al. 2006). Hierbei ist das Testverfahren auch bei ungleichen
Varianzen oder einer schiefen Verteilung der Stichproben robust (Sachs & Hedderich
2006, S. 392). Allerdings fithren die zuletzt genannten Autoren auch an, dass das

Testverfahren bei deutlichen Medianwertunterschieden empfindlich reagieren kann.

6.3.2 Multivariate Regressionen

Zur Untersuchung des Einflusses von Faktoren auf eine abhangige metrische Variable
eignen sich multivariate Regressionsmodelle (Greene 2012, S. 41 ff., Baltagi 2011,
S. 73 ff., Backhaus et al. 2011, S. 55 ff.). Zum einen kénnen die Einflussfaktoren
auf Earnout-Regelungen identifiziert und zum anderen soll eine Bewertung dieser
Faktoren vorgenommen werden (Kothari & Warner 2007, S. 20). Im ersten Fall
geschieht dies mit Hilfe von bindren Regressionsmodellen (Logit-, Probitmodelle).
Speziell fiir den Untersuchungsgegenstand des Earnouts kann auf diesen Schritt in
der vorliegenden Arbeit verzichtet werden, da fiir sdmtliche Hypothesenvariablen
bereits in zahlreichen Logit-/Probit-Studien ein signifikanter Einfluss auf Earnouts
nachgewiesen wurde (vgl. hierzu auch Abschnitt 5.2.1). Im letzteren Fall wird speziell
die Wirkung dieser Faktoren auf den Kapitalmarkterfolg der Kéuferunternehmen mit
Hilfe von linearen Querschnittsregressionen untersucht, die einen Schwerpunkt der
vorliegenden Arbeit darstellen (vgl. hierzu auch Campbell et al. 1997, S. 173 und
Kothari & Warner 2007, S. 19).
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Lineare Regressionen

Die Untersuchung des Einflusses von unterschiedlichen Faktoren auf die metrische
abhéngige Variable der (kumulierten) abnormalen Rendite wurde bereits in zahlrei-
chen Studien vorgenommen (vgl. Kumar 2005; Moeller & Schlingemann 2005; Melvin
& Valero 2009; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Ziel ist es signifikante Zusam-
menhange in den Stichprobendaten aufzudecken, mit deren Hilfe die aufgestellten
Hypothesen aus den Abschnitten 5.3.2, 5.3.3 und 5.3.4 iiberpriift werden konnen.
So sollen die Hypothesen mit unternehmens-, branchen-, transaktions-, und l&n-
derspezifischen Variablen entsprechend operationalisiert und im Anschluss auf den
kapitalmarktbasierten Ankiindigungserfolg regressiert werden. Auf diese Weise soll
ein moglicher, signifikanter Einfluss der Variablen nachgewiesen werden, um somit
die aufgestellten Hypothesen ablehnen bzw. nicht verwerfen zu kénnen (vgl. Mante-
con 2009, Homburg et al. 2009, Bassen et al. 2010 und Kohli & Mann 2013). Hierbei
sollen sowohl die Richtung und als auch die Starke des Einflusses der metrischen und
dichotomen Variablen auf die abnormalen Renditen AR; bzw. die standardisierten
abnormalen Renditen SAR; am Ankiindigungstag ¢ = 0 untersucht werden (vgl.
auch MacKinlay 1997; Kumar 2005; Lukas & Heimann 2014).'5° Das zu testende

lineare Modell kann wie folgt definiert werden:

L

(S)AR;ji—o =00+ »_ 6 X;y+m mit i=12... N ud N>L+1 (6.65)
=1

wobei X ; fiir eine Menge von L unabhangigen Untersuchungsvariablen, die fiir das

jeweilige Unternehmen 7 erhoben werden, steht. Auf die deskriptive Untersuchung

der erkldrenden Variablen wird noch im folgenden Kapitel néher eingegangen. Zu

den Modellannahmen zéhlen: Die Storterme sind normalverteilt und im Erwartungs-

wert gleich Null (E(n;) = 0), die Varianz der Stérterme ist konstant (var(n;) = o?)

155 Aufgrund der heutigen schnellen Informationsverarbeitung besteht eine geringere Unsicherheit

iber den Ereignistag und die Erfolgswirksamkeit einer Ereignisankindigung, so dass auf die
Untersuchung der CAR tendenziell verzichtet werden kann.
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und die Storterme sind untereinander unkorreliert (cov(nmj) =0 fir ¢+ # j und
i,7=1,2,...,N) (Baltagi 2011, S. 50 f.; Fahrmeir et al. 2007, S. 495). Weiterhin
wird angenommen, dass der Storterm unkorreliert mit den unabhangigen Untersu-
chungsvariablen (Cov(m,Xi,l) = 0) ist und letztere nicht perfekt in einem Experi-
ment kontrolliert werden konnen (Greene 2012, S. 55 f.; von Auer 2013, S. 46 f.). Zu
den Grundvoraussetzungen zihlt, dass eine kausale Verbindung zwischen den ab-
héngigen und unabhéngigen Variablen besteht, der Zusammenhang zwischen ihnen
linear ist, sowie die Zahl der zu schitzenden Parameter kleiner ist als die Zahl der
vorliegenden Beobachtungen (vgl. Backhaus et al. 2011, S. 85; Baltagi 2011, S. 50 f.).
Basierend auf diesen Annahmen und einer ausreichend grofien Stichprobe kénnen die
Koefhizienten (§;) unverzerrt und effizient mit der OLS-Methode geschétzt werden
(von Auer 2013, S. 75).15¢ Andere Schitzmethoden bieten hierbei nach Auffassung
von Greenwald (1983) und Binder (1998) keinen Mehrwert. Weiterhin muss auch
die Giite des Modells, die akzeptierten Signifikanzniveaus und auch die praktische

Signifikanz eingeschatzt werden.

Problembereiche

Die wesentlichen Annahmen, die zu Problemen bei den multiplen Regressionen mit
Kleinst-Quadrat-Schétzern fithren, sind nach Backhaus et al. (2011, S. 84), Kleiber &
Zeileis (2008, S. 94 ff.) und MacKinlay (1997): (1) Die Annahme von Homoskedasti-
zitét (Varianzgleichheit) der Storterme, die mit Hilfe des Breusch-Pagan-Tests bzw.
des White-Test tiberprift wird (von Auer 2013, S. 373; Greene 2012, S. 316). Im Fall
von Heteroskedastizitat werden die Standardfehler der OLS-Schatzer nach White
(1980) angepasst, wobei die Stichprobegrofien berticksichtigt werden miissen (Long
& Ervin 2000). (2) Die Abwesenheit von Autokorrelation kann mit dem Breusch-
Godfrey-Test untersucht werden (Winker 2010, S. 180; Baltagi 2011, S. 115). Bei

Vorliegen von Homoskedastizitat und von Autokorrelation kénnen die Standardfeh-

156 D h., die Schétzer besitzen die BLUE-Eigenschaft (Best Linear Unbiased Estimator). Unter
Effizienz ist gemeint, ,dass sie unter allen linearen und unverzerrten Schatzern die kleinst-
magliche Varianz aufweisen.” (Backhaus et al. 2011, S. 86).
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ler der OLS-Schétzer nach dem Ansatz von Newey & West (1987) korrigiert werden
(vgl. z. B. Melvin & Valero 2009; Pfauth 2008, S. 314). (3) Die Normalverteilung der
Storterme, die bei groffen Stichproben approximativ angenommen werden kann bzw.
mit Hilfe des Jarque-Bera-Tests tiberprift wird (Alexander 2008, S. 158, Schmid &
Trede 2006, S. 48 f.). In Fillen einer Nicht-Normalverteilung kann zur Uberpriifung
der Signifikanz der Regressionskoeffizienten das Bootstrapping-Verfahren eingesetzt
werden (Kleiber & Zeileis 2008, S. 189). (4) Das geringere Problem der Multikolli-
nearitat in multiplen linearen Regressionen kann mit dem Variance-Inflation-Factor
(VIF) iiberpriift werden und im duflersten Fall zum Ausschluss von Variablen fithren
(Sachs & Hedderich 2006, S. 571; Backhaus et al. 2011, S. 95). (5) Die funktionale
Form des Regressionsmodells (z. B. Auslassen von relevanten Variablen) kann mit
Hilfe von Ramsey’s RESET-Test bzw. des Rainbow- Tests iiberpriift werden (Kleiber
& Zeileis 2008, S. 103; Greene 2012, S. 177f.). (6) Weiterhin kann das Problem der
Endogenitit in den Untersuchungen bestehen, bei dem die Regressoren mit dem
Storterm korreliert sind (vgl. Winker 2010, S. 183, Officer et al. 2009; Bailey et al.
2006). Eine Prifung auf Endogenitat kann mit Hilfe des Hausman-Tests durchge-
fithrt werden (Barbopoulos & Sudarsanam 2012; Baltagi 2011, S. 275 ff.). Auf diese
Probleme wird im Rahmen der Ergebnisdarstellung in Abschnitt 8.2.3 noch einmal

genauer eingegangen.
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Im Folgenden wird die Erhebung der deutschen und weltweiten Stichprobe und
die hierzu verwendeten Datenbanken, Auswahlkriterien sowie Marktindices beschrie-
ben.'?” Weiterhin werden die finalen Untersuchungsstichproben anhand von charak-
teristischen Merkmalen naher erlautert und mit der aktuellen Forschungsliteratur

verglichen.

7.1 Stichprobenerhebung

Im Rahmen dieser empirischen Untersuchung miissen Earnout-Transaktionen iden-
tifiziert und eine Stichprobe gebildet werden. Im vorangegangenen Abschnitt wurde
herausgestellt, dass die genaue Bestimmung der offentlichen Ankiindigung dieser
Transaktionen von entscheidender Bedeutung fiir die Aussagekraft der durchgefiihr-
ten Untersuchung ist. Dementsprechend sorgfaltig muss dieser Ankiindigungstag re-

cherchiert werden, wozu mehrere Datenbanken herangezogen wurden.

157 Tm Weiteren werden die Begriffe der weltweiten bzw. der internationalen Stichprobe synonym
verwendet.
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7.1.1 Verwendete Datenbanken

Zu den renommierten Quellen zur Gewinnung von Informationen iiber M&A-Trans-
aktionen konnen u.a. Datenbanken wie die SDC-Platinum von Thomson Reuters,
ZEPHYR von Bureau van Dijk (BvD) oder die M&A-Database der Universitat St.
Gallen genannt werden. Im Rahmen der hier durchgefiihrten empirischen Unter-
suchung konnte die ZEPHYR-Datenbank zur Stichprobenerhebung genutzt wer-
den. Diese Datenbank umfasste bis 2010 mehr als 650.000 M&A-Transaktionen und
dient u.a. zur Bestimmung des Ankiindigungstags und weiterer relevanter Daten.
Hierzu gehoren grundlegende Informationen iiber die Kéaufer- und Zielunternehmen
wie deren Herkunftsldnder, Rechtsformen, als auch Transaktionseigenschaften wie
z.B. Zahlungsmodalititen oder die Beteiligungshohe. Hierbei versucht der Anbie-
ter eine einheitliche und hohe Datenqualitat in der ZEPHYR-Datenbank sicherzu-
stellen (Bureau van Dijk 2010).'5® Einen &hnliches Angebot liefert auch die SDC-
Platinum-Datenbank von Thomson Reuters (2013), auf die mittels Thomson One
zugegriffen werden konnte. Diese Datenbank umfasste bis 2012 rund 658.000 M& A-
Transaktionen. Zusatzlich kénnen auf zahlreiche weitere Transaktionen wie z. B.
Business Alliances (Joint Ventures, Strategische Allianzen) zugegriffen werden (vgl.
auch Tabelle 2.3). Die SDC-Platinum-Datenbank wird hierbei am héufigsten in in-
ternationalen Studien zur Erhebung von M&A-Stichproben eingesetzt (vgl. z. B.
Martynova & Renneboog 2011; Bassen et al. 2010; Chatterjee & Yan 2008; Officer
2007; Reuer et al. 2004).

Allerdings wird die Qualitéit derartiger Meta-Datenbanken in vielen Féllen angezwei-
felt (Seifert 2006, S. 114; Jansen 2008, S. 69). Ziel solcher Meta-Datenbanken ist die
Filterung, Verkniipfung und Archivierung der Einzelinformationen aus den Ankiindi-
gungsmeldungen von Unternehmenstibernahmen (vgl. auch Mitra & Mitra 2011, S. 1

ff.). Somit erméglichen die Datenbanken z. B. die Sortierung und Suche nach spezi-

158 Diese Datenbank wird u. a. in Studien von Lukas & Heimann (2014), Meckl & Miiller (2013),
Lukas et al. (2012b), Feil & Weiser (2004) eingesetzt.


http://www.thomsonreuters.com/products_services/financial/sdc
http://www.bvdep.com/
http://www.ma-online.de/6711.htm
http://www.ma-online.de/6711.htm
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ellen M&A-Typen oder Transaktionseigenschaften. Aufgrund der unterschiedlichen
Publikationspflichten der einzelnen Lander und der nicht-standardisierten Mittei-
lung von Unternehmenstibernahmen kann es zu Inkonsistenzen in den unterschiedli-
chen Datenbanken kommen (Jansen 2008, S. 69). Auch bei der Eingabe und Zuord-
nung der zahlreichen Unternehmens- und Transaktionsinformationen kénnen Fehler
auftreten und im Endeffekt zu einer verfilschten Stichprobe fithren. Im konkreten
Fall kann es z. B. passieren, dass tatsachlich vorhandene Earnout-Transaktionen
nicht identifiziert werden oder der Ankiindigungstag falsch bestimmt wird, was ei-
gentlich zum Ausschluss der Transaktion oder zu Verzerrungen bei den Ergebnissen

fithren miisste (vgl. Brown & Warner 1980; MacKinlay 1997).

7.1.2 Deutsche Stichprobe

Derartige Probleme spielen insbesondere bei kleineren Stichproben, wie z. B. von
landerspezifischen Untersuchungen, regelméflig eine Rolle. Vor diesem Hintergrund
wurde speziell fir die deutsche Stichprobe zum einen in den Deal-Synopsen der
ZEPHYR- und der SDC-Platinum-Datenbank nach den spezifischen Charakteristi-
ka von Earnout-Transaktionen, entsprechend der Earnout-Definition aus Abschnitt
4.1.1, gesucht und miteinander abgeglichen.'® Zum anderen wurde noch mit wei-
teren Offentlich zugénglichen Informationsquellen, wie der ,,Deutschen Gesellschaft
fir Ad-hoc-Publizitat* (DGAP) und ,,euro adhoc, nach Earnout-Transaktionen ge-
sucht.'%9 Auf beiden Plattformen werden zeitnah Unternehmensnachrichten und spe-
ziell Ad-hoc-Meldungen von Aktiengesellschaften publiziert, welche ebenfalls nach
Charakteristika von Earnout-Transaktionen durchsucht wurden. Hierzu wurde nach
zahlreichen deutschen bzw. englischen Signalwortern/Satzfragmenten, die auf eine

solche Kaufpreistechnik schliefen lassen, gesucht (vgl. die Ubersicht in Tabelle 7.1)

Die Deal-Synopsen bzw. Deal-Comments geben die veréffentlichten Unternehmensmeldungen
zur Ubernahmeankiindigung im Original bzw. teilweise in gekiirzter Form wieder.

160 Der Investor-Relations-Service von euro adhoc (Kiirzel: EANS) wurde zum 8. April 2013

eingestellt. Dieser Dienst wurde von der EquityStore AG — der Muttergesellschaft von DGAP
— {ibernommen.


http://www.dgap.de/dgap/News/?newsType=ADHOC
http://www.euroadhoc.de/
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Tabelle 7.1: Earnout-Signalworter bzw. -typische Satzfragmente

Deutsche Signalworter

bzw. Satzfragmente

Earnout/ Earn-out/ Earn out / Earnout-Regelung/

Earnout-Vereinbarung/ Earnout-Zahlung/ Earnout-Komponente

Anfangs(kaufpreis-)zahlung/ fixe (Kaufpreis-)Zahlung/ feste
(Kaufpreis-)Zahlung/ (Kaufpreis-)Zahlung/ Gesamtkaufpreis,
.. zusatzliche (Kaufpreis-)Zahlung(en)/ variable (Kaufpreis-)
Zahlung(en)/ bedingte (Kaufpreis-)Zahlung(en), ...
ergebnisabhangig/ in Abhangigkeit der wirtschaftlichen
(zukiinftigen) Entwicklung der Unternehmung / ... der

nachsten ... Monate / Jahre.

Englische Signalworter

bzw. Satzfragmente

earnout/ earn-out/ earn out / earnout agreement/ earnout

payments

initial payment/ fixed payment ... additional payment(s)/
variable payment(s)/installment(s)/ contingent payment(s), ...
subject to future performance criteria/ dependent on profit

performance over the next ... months/ years/ payable in ... .

— Anmerkungen: eigene Darstellung, vgl. (Lukas & Heimann 2014).

Auf diese Weise kann die Quantitdt und Qualitat der deutschen Stichprobe gewéhr-

leistet werden.'! In Rahmen dieser Uberpriifung wurden nur M&A-Meldungen be-

riicksichtigt geméfl der Ad-hoc-Publizitat nach § 15 des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG). Diese Pflicht dient geméafi der BaFin (2009, S. 47) dazu,

»(...) einen gleichen Informationsstand der Marktteilnehmer durch eine

schnelle und gleichmajflige Unterrichtung des Marktes zu erreichen, da-

mit sich keine unangemessenen Borsen- oder Marktpreise aufgrund feh-

lerhafter oder unvollstindiger Unterrichtung des Marktes bilden

Hierbei wird Ubernahmeangeboten von Unternehmen ein erhebliches Preisbeein-

flussungpotential beigemessen und sind publizitatspflichtig (vgl. BaFin 2009, S. 56,

161 Vgl. hierzu Seifert (2006, S. 111) fiir ein dhnliches Vorgehen.
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Kocher & Widder 2013, S. 43). Die Veroffentlichung dieser Meldungen geschieht
in Deutschland heute weitestgehend iiber die oben genannten Internetplattformen.
Insbesondere bei der Bestimmung des Ankiindigungstags sind diese Dienste von
Vorteil, da sie Real-Time Ad-hoc-Meldungen von den Unternehmen bekommen und
eine zeitnahe Verarbeitung der Daten von unter 30 Minuten garantieren (vgl. auch
Webseite der DGAP).'%2 Somit lisst sich auch der Veréffentlichungszeitpunkt und
damit die Borsenwirksamkeit der Earnout-Ankiindigung relativ prézise bestimmen
(vgl. hierzu auch Abschnitt 7.1.2). Insgesamt kann also mit Hilfe dieser Dienste die
Quantitat der erfassten Meldungen, als auch die Ereigniswirksamkeit sichergestellt

bzw. erhoht werden.

Weiterhin werden Auswahlkriterien benotigt, sowohl um die gesetzten Ziele der hier
vorliegenden Arbeit erreichen zu konnen, als auch die Giite der gefundenen Ergebnis-
se zu sichern. Bereits in Abschnitt 5.2.4 wurde auf die geringe empirische Literatur
bei Earnout-Regelungen und insbesondere fiir Deutschland hingewiesen, so dass zu-
néchst eine Stichprobe nur mit deutschen Kauferunternehmen untersucht werden
soll. Im Rahmen der Einleitung konnte bereits ein erster Eindruck tiber die Anzahl
der weltweiten Earnout-Transaktionen gewonnen werden. Wahrend in den anglo-
amerikanischen Landern wie USA oder Grofibritannien Earnout-Regelungen relativ
zahlreich anzutreffen sind, werden sie in Deutschland verstarkt erst seit dem Jahr
2000 bei Unternehmenstibernahmen eingesetzt (vgl. hierzu Tabelle B.1 im Anhang

und Sudarsanam 2010, S. 403).

Auswahlkriterien

Insgesamt konnten somit 236 Ubernahmetransaktionen zwischen dem 1. Januar und
dem 30. September 2013, unter Beteiligung von deutschen Kauferunternehmen und
Einsatz von Earnout-Regelungen, ermittelt werden (vgl. hierzu auch Tabelle 7.2).

Hiervon war in 42 Fallen das deutsche Kauferunternehmen nicht-borsennotiert. Im

162 Zur Verarbeitungsgeschwindigkeit am Kapitalmarkt vgl. Roder (1999) und McWilliams &

Siegel (1997).


http://www.dgap.de/dgap/News/?newsType=ADHOC
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Zuge der methodischen Ausfithrungen des sechsten Kapitels kénnen allerdings nur
borsennotierte Kaufer berticksichtigt werden. Weiterhin werden in Ereignisstudien
i.d. R. nur M&A-Transaktionen berticksichtigt, bei denen mehr als 50 Prozent der
Anteile am Zielunternehmen tibernommen wurden (vgl. Boehmer 2000; Officer 2007;
Mantecon 2009; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). In insgesamt 16 Transaktionen
betrug der Anteil weniger als 50% und fithrte zu einem Ausschluss von der Un-
tersuchung. Weiterhin konnen auch Confounding Events zu Verzerrungen in den
Ergebnissen der Untersuchung fithren (vgl. hierzu Abschnitt 6.1.1). Hierbei sollen
Einfliisse die nicht mit der Earnout-Transaktion in Verbindung stehen ausgeschlos-
sen werden, wie die Ankiindigung von Dividendenzahlungen, Aktienrtickkdufen oder
andere Unternehmensiibernahmen. Aufgrund der heutigen schnellen Informations-
verarbeitung an den deutschen Kapitalméarkten, die innerhalb eines Tages stattfin-
det, soll der Ausschluss dieser Confounding Events auf plus und minus einen Tag
um den Ankiindigungstag beschriankt bleiben (vgl. fiir ein dhnliches Vorgehen Gilley
et al. 2000, MacKinlay 1997 und McWilliams & Siegel 1997). D.h., es werden nur
Transaktionen berticksichtigt, bei denen fiir das Ankiindigungsdatum und einen Tag
nach bzw. vorher keine Confounding Events stattfanden. Diese Restriktion fiihrte

zum Ausschluss von vier weiteren Ubernahmetransaktionen.

Weiterhin werden nur Earnouts erfasst, die die aufgestellte Definition in Abschnitt
4.1.1 erfiillen. Bei der Betrachtung der spezifischen Ausgestaltung von Earnout-
Transaktionen konnte festgestellt werden, dass insbesondere die Laufzeit von weni-
ger als einem Jahr im Querschnitt der empirischen Literatur als uniiblich angesehen
werden muss (vgl. Piehler 2007, S. 203 und Abschnitt 4.2.3). Hierbei diirfte vor
allem die ausreichende Lange (z.B. ein Geschéaftsjahr) ein entscheidender Punkt
sein, damit der Manager/Verkéufer des Unternehmens die im Earnout vereinbar-
ten Zielvorgaben erreichen kann (Baums 1993; Jaeger 2002; Kreb & Walton 2005).
Somit werden nur Earnout-Transaktionen mit einer Earnout-Laufzeit von minde-
stens einem Jahr ausgewahlt. Diese Restriktion fiihrte zum Ausschluss von weiteren

fiinf Transaktionen. Insgesamt umfasst somit die Stichprobe 169 Transaktionen von
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deutschen, borsennotierten Unternehmen, die Earnout-Regelungen im Rahmen ihrer
Ubernahmen eingesetzt haben. Fiir die weitere Untersuchung miissen die entspre-

chenden historischen Kurs- und Renditezeitreihen erhoben werden.

Historische Kurs- und Renditezeitreihen

Die Grundlage fiir die Berechnung der (ab)normalen Renditen der einzelnen Kaufer-
unternehmen sind deren historische Kurszeitreihen im Schétz- und Ereignisfenster.
Die relativen Kursveranderungen wurden auf Basis von stetigen Renditen berech-
net (vgl. z.B. Fama et al. 1969, Betton et al. 2007, Corrado 2011). Hierzu wird
auf die taglichen Schlusskurse der jeweiligen Heimatborse des deutschen Unterneh-
mens zuriickgegriffen. I. d. R. handelte es sich um die elektronische Handelsplattform
XETRA der Deutschen Borse. Fiir den elektronischen Handel der Deutschen Borse
spricht, dass an ihr die meisten Anteile aller deutschen Aktien und mit den grof-
ten Umsétzen, im Vergleich zu anderen deutsche Borsenplatzen, gehandelt werden
(vgl. Schmid & Trede 2006, S. 2; Pfauth 2008, S. 311 f.; Jansen 2008, S. 41; Bohn
et al. 2013). Somit kann mit Hilfe des umsatzstarken XETRA-Handels auch dem
Problem des unregelméfigen Wertpapierhandels ( Thin-Trading) entgegengetreten
werden (vgl. Abschnitt 7.1.3).

Weiterhin ist die korrekte Festlegung der Borsenwirksamkeit entscheidend fiir die
richtige Messung der abnormalen Rendite (vgl. hierzu auch Brown & Warner 1980,
MacKinlay 1997, Mantecon 2009). Vor diesem Hintergrund muss insbesondere bei
der Veroffentlichung von kursrelevanten Informationen nach Borsenschluss auch das
Ereignisdatum angepasst und auf den nachsten borsenwirksamen Tag verlegt wer-
den (MacKinlay 1997). Nur auf diese Weise wird der eigentliche Ankiindigungseffekt
auch von den abnormalen Renditen erfasst. Durch den Abgleich der kostenpflichti-
gen Datenbanken, ZEPYHR von Bureau van Dijk (2010) und SDC-Platinum von
Thomson Reuters (2013), mit frei-verfiigbaren Diensten wie DGAP und euro adhoc

konnte die Genauigkeit des Ankiindigungsdatums gewahrleistet werden.
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Tabelle 7.2: Sample Selection, Deutsche Stichprobe

Auswahl Kriterium Beschreibung N
Allgemein Date Announced 01.01.2000 - 30.09.2013 236
Acquiror Public Status Public 194
Beteiligungsgrad 50% bis 100% 178
Technisch Confounding Events Nicht vorhanden 174
Earnout Definition Erfullt 169
Datastream Code Vorhanden 169
Gesamtstichprobe > 40 beobachtbare Kurse 169

— Anmerkungen: Deutsche M&A-Transaktionen wurden mit ZEPHYR- und der SDC-
Platinum-Datenbank von Thomson Reuters (2013) Bureau van Dijk (2010), sowie mit frei
verfiigbaren Plattformen von der DGAP und euro adhoc ermittelt; Kursdatenabfrage mit-
tels Datastream von Thomson Reuters (2013), sofern Datastream Code vorhanden. Public,
Borsennotierung des deutschen Kauferunternehmens.

Die Erhebung der tédglichen Kursdaten, adjustiert um technisch bedingte Kursveran-
derungen, fir die ausgewéhlten deutschen Kauferunternehmen geschah hierbei mit
Hilfe der Kursdatenbank Datastream von Thomson Reuters (2013). Im Zuge fehlen-
der bzw. unvollstandiger Kurshistorien der Kéuferunternehmen kann es zu keinem
Ausschluss weiterer Transaktionen von der Untersuchung. Eine Kurszeitreihe wird
als unvollstandig bezeichnet, wenn weniger als 40 Kurstage im relevanten Beobach-
tungszeitraum vorhanden waren (vgl. Campbell & Wasley 1993). Im Weiteren wird
die internationale Earnout-Stichprobe naher beschrieben. Hierbei wurde — anderes
als bei der vorangegangenen Erhebung — die Restriktion nur deutsche Kauferunter-

nehmen zu erheben, fallen gelassen.

7.1.3 Weltweite Stichprobe

Die Erhebung der internationalen Stichprobe von weltweiten Kéauferunternehmen,
die Ubernahmetransaktionen zwischen dem 1. Januar 2000 und 31. Dezember 2010
angekiindigt haben, wurde vollstédndig mit der SDC-Platinum-Datenbank von Thom-
son Reuters (2013) durchgefiihrt. Bei der Erhebung dieser Stichprobe wurde — an-
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ders als bei der deutschen Stichprobe — auf einen Abgleich mit frei-verfiigharen
Informationsquellen aufgrund der hohen Anzahl an M&A-Transaktionen verzichtet.
Insgesamt konnten in diesem Zeitraum 455.399 relevante Unternehmensiibernahmen
ermittelt werden. Eine Ubersicht iiber die Auswahlkriterien und Stichprobenzusam-

mensetzung findet sich in Tabelle 7.3.

Allgemeine Auswahlkriterien

Fiir die Auswahlkriterien der internationalen Stichprobe werden &hnliche Kriteri-
en angewendet wie im Fall der deutschen Erhebung. Allerdings werden aufgrund
der Grofle der Stichproben zusétzliche Selektionskriterien mit aufgenommen, welche
auch in anderen internationalen Studien verwendet wurden. Fiir den Untersuchungs-
zeitraum vom 1. Januar 2000 bis 31. Dezember 2010 konnten rund 138.631 Unter-
nehmensiibernahmen mit veroffentlichten Transaktionswerten ermittelt werden (vgl.
fir ein dhnliches Vorgehen Moeller & Schlingemann 2005 und Datar et al. 2001).
Aufgrund der Analyse des Kapitalmarkterfolgs sind ebenfalls wie in der deutschen
Stichprobe nur boérsennotierte Kauferunternehmen beriicksichtigt (N = 76.709).
Weiterhin werden nur vollstéindig abgeschlossene Ubernahmetransaktionen (Com-
pleted Deals, N = 57.449) zugelassen (vgl. z.B. Kohers & Ang 2000; Dutta &
Jog 2009). D. h., die Transaktion wurde nicht abgebrochen und das Kéuferangebot
nicht nachtraglich zurtickgezogen. Auch der Beteiligungsgrad wird dhnlich wie bei
der deutschen Stichprobe bei mindestens 50% der Unternehmensanteile angesetzt,
so dass rund 52.077 M&A-Transaktionen verbleiben (vgl. Officer 2007; Mantecon
2009; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Eine Differenzierung der Stichprobe be-
zogen auf Merkmale des Zielunternehmens (z. B. nur private Unternehmen) wurden

nicht vorgenommen.

Historische Kurs- und Renditezeitreihen

Neben diesen allgemeinen Ausschlussgriinden kénnen noch technische Griinde eine

entscheidende Rolle spielen. Ebenso wie bei der deutschen Stichprobe werden fiir
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Tabelle 7.3: Sample Selection, Weltweite Stichprobe

Auswahl Kriterium Beschreibung N
Allgemein Date Announced 01.01.2000 - 31.12.2010 455.399
Deal Type Disclosed Value 138.631
Acquiror Public Status Public 76.709
Deal Status Completed 57.449
Beteiligungsgrad 50% bis 100% 52.077
Technisch Datastream Code Vorhanden 50.009
Marktindex Verfligbar 49.407
Lumped Returns > 40 beobachtbare Kurse 40.948
Trade-to-Trade Returns > 40 beobachtbare Kurse 38.971

— Anmerkungen: Internationale M&A-Transaktionen wurden mit der SDC-Platinum-Datenbank
von Thomson Reuters (2013) ermittelt; Kursdatenabfrage mittels Datastream von Thomson Reu-
ters (2013), sofern Datastream Code vorhanden. Eine Ubersicht der verfiigbaren Marktindices ist
in Tabelle 7.6. Disclosed Value, Transaktionswerte wurden veréffentlicht; Public, Bérsennotierung
des weltweiten Kauferunternehmens; Deal Status, Ubernahmetransaktion wurde durchgefiihrt und
abgeschlossen.

die Berechnung der (ab)normalen Renditen der einzelnen Kéauferunternehmen die
historischen Schlusskurse im Schétz- und Ereignisfenster bendtigt.'%® Die taglichen

164 Kurszeitreihen fiir die ausgewihlten Kauferunternehmen wurden mit

adjustierten
Hilfe der Datastream-Kursdatenbank von Thomson Reuters (2013) erhoben. Zu die-
sem Zweck miissen die Datastream-Codes der Kauferunternehmen vorliegen, um die
entsprechenden Kurszeitreihen aus der Datenbank abrufen zu kénnen. Dies fithr-
te zu einem weiteren Ausschluss von 2.068 Transaktionen, bei denen der beteilig-
te Kéaufer nicht mehr in der Datenbank registriert war. Aufgrund der von Camp-

bell et al. (2010) empfohlenen Vorgehensweise, eine Multicountry-Ereignisstudie auf

Basis von nationalen Marktindices und Trade-to-Trade-Returns durchzufiihren, ist

163 Fiir die internationale Stichprobe werden noch zusétzlich Kurszeitreihen fiir die Kauferunter-
nehmen in einem Zeitfenster, beginnend mit dem Ereignistag und endend am letzten Tag der
Earnout-Laufzeit, erhoben. Diese Zeitreihen werden fiir die Untersuchung der Long-run Per-
formance mit Hilfe der stochastischen Dominanz benétigt. Auf diese Erhebung wird speziell
noch im Ergebniskapitel eingegangen.

Fiir die Bereinigung von Zeitreihen um technische bedingte Kursveranderungen (Dividenden-
zahlungen, Kapitalverinderungen, Aktiensplits etc.) vgl. Schmid & Trede (2006, S. 8).
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das Vorhandensein von nationalen Marktindices notwendig. Dariiber hinaus emp-
fiehlt Campbell & Wasley (1993) Kurszeitreihen mit einer ausreichenden Lénge von
mindestens 40 Kurstagen fiir empirische Untersuchungen. Somit umfasst die fina-
le Stichprobe mehr als 38.971 Ubernahmetransaktionen von 15.183 bérsennotierten
Kéuferunternehmen. Aufgrund der Eigenschaft von Lumped-Returns, bei denen im
Gegensatz zu Trade-to-Trade-Returns Null-Renditen fiir die fehlenden Beobachtun-
gen eingefligt werden, fallt die Gesamtstichprobe fiir diese Renditedefinition ent-
sprechend grofler aus (N = 40.948). Letztere Stichprobe wird ebenfalls in der vor-
liegenden Arbeit untersucht und mit den Hauptergebnissen der Gesamtstichprobe

auf Basis von Trade-to-Trade-Returns im folgenden Kapitel verglichen.!6®

Die Aufschliisselung der Substichproben, differenziert nach der Kaufpreiszahlungs-
form, findet sich in der Tabelle 7.4. Ausgehend von der Gesamtstichrobe auf Basis
von Trade-to-Trade-Returns (N = 38.791) umfasst die Earnout-Stichprobe 3.535
Deals. Die Earnout-Transaktionen haben mit rund 9% den geringsten Anteil an
der Gesamtstichprobe. Insgesamt dominieren die Ubernahmetransaktionen, bei de-
nen nur Barmittel (Cash) zur Finanzierung eingesetzt wurden, mit rund 29,8%
(N = 11.625) an der Gesamtstichprobe, gefolgt von den Hybriden Zahlungen (Cash,
Shares) und den Kaufpreiszahlungen mit Aktien. Im Vergleich der beiden Gesamt-
stichproben féllt auf, dass die Anteile der unterschiedlichen Kaufpreiszahlungsfor-

men nicht signifikant (p >, 10) voneinander abweichen.

7.2 Benchmark

Neben der Datengrundlage fiir die Earnout-Transaktionen muss auch ein geeigneter
nationaler Marktindex als Benchmark fiir die Berechnung der abnormalen Rendi-
ten ausgewéhlt werden. Hierbei kann nach Roder (1999, S. 41) das Marktportfo-

lio, dass die Wertentwicklung aller verfiigharen Investitionsmoglichkeiten abbildet,

165 Hierbei soll angemerkt werden, dass wenn im Weiteren von der Gesamtstichprobe die Rede
ist, primér die Stichprobe auf Basis von Trade-to-Trade-Returns gemeint ist.



246 Empirische Datenbasis

Tabelle 7.4: Internationale Substichproben

Lumped-Returns Trade-to-Trade-
(inkl. Nullrenditen) Returns
Stichproben N b/a N b/a
(a) Gesamtstichprobe 40.948 — 38.971 —
(b) Non-Earnouts 37.295 91,1 35.436 90,9
Earnouts 3.653 8,9 3.535 9,1
Barmittel (Cash) 12.006 203 11.625 29,8
Aktien (Shares) 5.576 13,6 5.056 13,0
Hybride Zahlung (Hybrids) 6.477 15,8 6.072 15,6

— Anmerkungen: M&A-Transaktionen wurden mit der SDC-Platinum-Datenbank von Thom-
son Reuters (2013) ermittelt. Weltweite Gesamtstichprobe von internationalen bérsennotierten
Kauferunternehmen zwischen 2000 und 2010.

nicht gemessen werden und somit wird in der Literatur regelméafig ein Aktienindex
oder ein Vergleichsportfolio aus bestimmten (z. B. branchenspezifischen) Aktien als
Ersatz gewahlt (Steiner & Bruns 2012, S. 596). Wie bereits im letzten Kapitel an-
gesprochen, konnen sowohl im Fall von rein nationalen als auch bei internationalen
Ereignisstudien ldnderspezifische Benchmark-Indices eingesetzt werden (Campbell
et al. 2010). Auf eine Nutzung eines globalen Marktindices (wie bspw. den STOXX
Global 1800) wird ebenfalls, unter Berufung auf die in Abschnitt 7.1.3 gemachten

Begriindung, verzichtet.

7.2.1 Deutscher Bechmarkindex

Zunéchst stellt sich die Frage, ob der gewdhlte Marktindex spezifisch (z. B. Bran-
chenindex) oder breitgestreut (z.B. sdmtliche Branchen) sein soll. Haufig werden
nationale breitgestreute Marktindizes als gute Proxys fiir das Marktportfolio be-
trachtet und im Rahmen von Ereignisstudien eingesetzt (Aktas et al. 2004; Campbell
et al. 2010). Weiterhin fithrt Roder (1999) aus, dass es auch keine Hinweise gibt, dass

die Verwendung von Branchenindices zu einer signifikant besseren Bestimmung der
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Marktmodellparameter fithren. Auch besteht fiir diesen Autor bei Branchenindices
die Gefahr, dass die Stichprobenunternehmen den Index selber zu stark beeinflussen.
Somit gilt, dass als Benchmark ein breitgestreuter, nationaler Marktindex verwen-
det werden soll. Auf Basis der Ergebnisse von Brown & Warner (1980), wurden
in der Vergangenheit vielfach gleichgewichtete Aktienindices als Repréasentant fiir
das Marktportfolio gewéhlt, wobei die moglichen Fehler durch wertgewichtete Indi-
ces in Verbindung mit dem Marktmodell als gering erachtet werden (vgl. Armitage
1995, Campbell & Wasley 1993). D. h., im Weiteren wird als Benchmark ein auch

marktgewichteter Index verwendet.

Weiterhin stellt sich bei einem geeigneten Marktindex auch die Frage, ob es sich
hierbei um einen Kurs- oder Performance-Index handeln soll. Im Gegensatz zum
Performance-Index ( Total Return Index) werden beim Kurs-Index (Price Index) nur
Kursverédnderungen, jedoch keine exogenen Einfliisse — also technisch bedingte Kurs-
veranderungen — wie Dividendenzahlungen oder Kapitalerhohungen berticksichtigt.
Die meisten Indizes werden als Kurs- und Performance-Index von den jeweiligen Bor-
sen angeboten. Bei Ereignisstudien werden zumeist Performance-Indices verwendet,
da nicht die reine Kursentwicklung, sondern die gesamte Renditeveranderung der
Wertpapiere von besonderem Interesse ist (vgl. Pfauth 2008, S. 312 Fn. 240, Picken
2003, S. 95 f.). Bereits bei den Kurszeitreihen der Unternehmen wurden nur adju-
stierte — also um technische Kursveranderungen retrograd bereinigte — Zeitreihen
berticksichtigt. D.h., in der weiteren Untersuchung der deutschen Stichprobe wird

ein Performance-Index als Benchmark eingesetzt.

Vor dem Hintergrund dieser Anforderungen wird fiir die Berechnung der Normalren-
dite der CDAX TR (Composite DAX, Total Return) der Deutschen Bérse Group als
Benchmark herangezogen. Dieser Index wurde auch in zahlreichen anderen Ereignis-
studien, wie z. B. bei Homburg et al. (2009), Seifert (2006) und Pfauth (2008), ver-
wendet. Dieser Index enthalt alle deutschen borsennotierten Unternehmen aus den

Marktsegmenten des Prime und General Standards der Frankfurter Wertpapierbor-
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se und représentiert somit die gesamte Bandbreite des deutschen Aktienmarktes.!%

Die borsennotierten Unternehmen kommen hierbei aus allen Branchen und somit
beinhaltet der CDAX (ISIN: DE0008469800) auch alle sémtliche deutschen Aktien-
gesellschaften der hier vorliegenden Stichprobe. Nach Meinung der Deutsche Borse
(2009) stellt dieser Marktindex auch einen hervorragenden Indikator fir die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland dar und soll sich vor diesem Hintergrund

besonders gut fiir Analysezwecke eigenen.

7.2.2 Internationale Benchmarkindices

Im Rahmen der internationalen Stichproben wurden anhand der bereits genann-
ten nationalen Auswahlkriterien ebenfalls geeignete, breitgestreute Indices gesucht.
Weitere Kriterien waren u.a. auch die entsprechende (zeitliche) Verfugbarkeit bei
Thomson Reuters (2013) und die Haufigkeit der Nutzung des Indices als Benchmark
in Ereignisstudien (vgl. z. B. Aktas et al. 2004). Der tiberwiegende Teil dieser Indi-
ces sind wertgewichtet, wobei eine klare Trennung zwischen nur Performance- und
ausschlieflich Kursindices aufgrund der Restriktion der Verfligbarkeit nicht zu rea-
lisieren ist. Eine Liste der verwendeten Indices findet sich in Tabelle 7.6. Insgesamt
konnten fiir die Gesamtstichprobe 51 Lénder bzw. Marktindices erhoben werden.
Aufgrund der Dominanz von angloamerikanischen Kéufern stellen der Standard &
Poors 500 Index (N = 14.465) und der FTSE All-Share Index (N = 5.189) die bei-
den héaufigsten Marktindices in der weltweiten Stichprobe dar. Dies gilt weitestge-
hend auch fiir die restlichen Substichproben, bei denen die Kaufpreiszahlungsformen
(Non-Earnout, Earnout, Cash, Shares, Hybrids) unterschieden werden. Der Anteil
der angloamerikanischen Lénder (Australien, Irland, Kanada, Neuseeland, Grofibri-
tannien, USA) betrdgt rund 67,7% (N = 26.370) am Gesamtstichprobenumfang,.
Hierbei haben diese Lénder auch den grofiten Anteil an den Kéauferunternehmen

(90,7%, N = 3.205) bei Earnout-Transaktionen. In der Untersuchung von Mantecon

166 Vgl. fiir die Zusammensetzung des Indices auch die Webseite der Deutsche Borse Group. Der
CDAX umfasst 980 Aktiengesellschaften (Stand: 2.5.2014).


http://www.dax-indices.com/DE/index.aspx?pageID=25&ISIN=DE0008469800
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(2009) wurde ein Anteil von rund 79,9% angloamerikanischer Kéufer an grenziiber-
schreitenden M&A (N = 6.824) zwischen 1985 und 2005 festgestellt werden, wovon

nur 268 Transaktionen einen Earnout hatten.67

7.2.3 Comparables

Im Rahmen der Comparable-Analyse kénnen in der vorliegenden Arbeit grundsétz-
lich zwei Félle unterschieden werden: (a) Deal-Comparables (bzw. Transactions-
Comparables) und (b) Company-Comparables (bzw. Trading-Comparables).'®® Ei-
ne Uberpriifung darauf, ob signifikanten Unterschiede zwischen den Primér- und
Vergleichsstichproben bestehen, wird an geeigneter Stelle im Rahmen der Ereignis-

darstellung des folgenden Kapitels vorgenommen.

(a) Die Deal-Comparable-Analyse dient der Gewinnung eines geeigneten Benchmark-
Samples fiir Non-Earnout-Deals in der deutschen und internationalen Stichprobe.
Hierbei werden Vergleichstransaktionen zu den angekiindigten Earnout-Ubernahmen
(Priméarstichprobe) gesucht, die aber keine Earnout-Regelung eingesetzt haben (Lu-
kas & Heimann 2014; Kohers & Ang 2000). Zu den wesentlichen Auswahlkriterien
zéhlen der Transaktionswert, die Branchenzugehehorigkeit und die zeitliche Nahe zur
Earnout-Ankiindigung der Primérstichprobe (vgl. z. B. auch Lucks & Meckl 2002,
S. 184 und Kaplan & Ruback 1995). Der Transaktionswert der Vergleichstibernah-
men sollte moglichst nahe beim Wert der Earnout-Transaktionen liegen und stellt
den wichtigsten metrischen Parameter der drei Auswahlkriterien dar. Aufgrund der
hohen Sperzifitdt jedes Transaktionswertes, werden Abweichungen von diesem Wert
in einem Bereich von 50% (50% bis 150% der jeweiligen Grofe) zugelassen (vgl.
ahnliches Vorgehen Musshoff 2007). Die Branchenzugehérigkeit bemisst sich anhand
der zweistelligen SIC-Codes (vgl. z. B. Officer 2007). Weiterhin wird um grenziiber-

167 Vgl. hierzu auch Abschnitt 5.2.3

168 Die Gewinnung von Comparables ist hierbei eng verwandt mit der Comparable- Valuation-

Approach. Vgl. hierzu z.B. Weston et al. (2003, S. 232 ff.), Schwetzler (2003, S. 400 ff.),
Glaum & Hutzschenreuter (2010, S. 161 ff.), Wirtz (2012, S. 227 ff.).
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7.2 Benchmark
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greifende Ubernahmen und nach dem Rechtsstatus der Zielunternehmen (privat vs.
borsennotiert) in den Transaktionen gefiltert. Insgesamt dient dieses Vorgehen da-
zu, ahnliche Informationsasymmetrien und Unsicherheiten bei den vergleichbaren
Non-Earnout-Transaktionen zu gewéhrleisten (Kohers & Ang 2000). Beim Ankiin-
digungsdatum wird versucht in einem Zeitraum von maximal 5 Jahren vor dem

Ankiindigungstag vergleichbare Unternehmensiibernahmen zu finden.

(b) Im Rahmen der Company-Comparable-Analyse werden geeignete borsennotierte
Vergleichsunternehmen zur Messung der Volatilitat der zumeist privaten Zielunter-
nehmen gesucht (vgl. dhnlich Officer 2007). Diese kénnen auch im Rahmen von
langfristigen Untersuchungen, wie z. B. mit der stochastischen Dominanz, als Con-
trol Firm eingesetzt werden und dienen als Vergleichsmafistab (Abhyankar et al.
2005). In beiden Féllen geschieht dies auf Basis der geringsten Abweichung bezogen
auf das Book-to-Market-Ratio bzw. der Marktkapitalisierung aus dem Fiskaljahr
vor der Ubernahmeankiindigung oder einer Kombination aus beiden Gréfien (Bar-
ber & Lyon 1997; Lyon et al. 1999; Akhigbe et al. 2004). Auch hier kann sich der
Wert der beiden metrischen Grofien in einer Bandbreite von 50% bis 150% der je-
weiligen Referenzgrofe der Primérstichprobe schwanken (vgl. dhnliches Vorgehen
Musshoff 2007). Weiterhin wird dhnlich wie bei den Deal-Comparables auf gleiche
Branchen- und Landerzugehorigkeit geachtet, wobei im Fall von zu wenig vorhan-
denen Vergleichsunternehmen diese Restriktion fallengelassen werden. Ein dhnliches
Vorgehen bei der langfristigen Untersuchung der Performance von Unternehmen mit
Vergleichsstichproben findet sich auch bei Akhigbe et al. (2004), Abhyankar et al.
(2006) und Abhyankar et al. (2005).

7.3 Deskriptive Statistik

Im Rahmen der Voruntersuchung werden die erhobenen deutschen und internatio-
nalen Earnout-Stichproben anhand verschiedener Merkmale beschrieben, in die bis-

herige empirische Literatur eingeordnet und die Verallgemeinerbarkeit ndher unter-
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sucht. Dieses Vorgehen dient dazu, einen besseren Eindruck iiber die Verteilung und
die Qualitat der gewonnenen Daten zu bekommen, sowie die Vergleichbarkeit bzw.

Unterschiede zu anderen Studien aufzuzeigen.

7.3.1 Deutsche Earnout-Stichprobe

Die deutsche Stichprobe umfasst 169 deutsche, borsennotierte Kauferunternehmen,
die eine Earnout-Regelung zwischen 2000 und 2013 eingesetzt haben, um ein hei-
misches oder auslédndisches Zielunternehmen zu akquirieren. Die zeitliche Verteilung
der Ankiindigungen der Earnout-Ubernahmen ist in Tabelle 7.7 dargestellt. Die
meisten Earnout-Regelungen wurden in der zweiten Hélfte des Jahrzehnts angekiin-
digt. Auffallig ist, dass auch im Jahr 2009 nach dem Ausbruch der Finanz- und
Wirtschaftskrise eine hohe Anzahl an Transaktionen durchgefiihrt wurden und sich
erst im Hohepunkt der Krise im Jahr 2010 deutlich reduziert haben. In den Jah-
ren 2012 und 2013 kénnen die alten Hochststande (N = 27, im Jahr 2007) bei den
Earnout-Fallzahlen, trotz eines wirtschaftlichen Aufschwungs und steigender Uber-

nahmeaktivitiaten in Deutschland, nicht wieder erreicht werden.

Eine Gesamtstichprobe, die sowohl M& A-Transaktionen mit als auch ohne Earnout-
Regelung untersucht, wird nur fiir die internationale Stichprobe vorgenommen. Dies
ist u.a. Folge des speziellen Abgleichs von Earnout-Transaktionen der ZEPHYR-
und SDC-Platinum-Datenbank, sowie Earnout-Transaktionen der frei verfiigharen
Plattformen von DGAP und euro adhoc. Aufgrund der generell geringeren Stichpro-
benumfinge und der guten Suchmoglichkeiten nach spezifischen Earnout-Merkmalen
war die Erhebung der Earnout-Stichprobe mit relativ geringen Kosten moglich.
Ein Abgleich und Erhebung sdmtlicher deutscher M&A-Transaktionen ohne eine
Earnout-Regelung von 2000 bis 2013 mit diesen freien Datenbanken wiirde zu einem

unverhéltnisméfiigen Aufwand fithren.



254 Empirische Datenbasis

Tabelle 7.7: Ankiindigungsjahre von Earnout-Transaktionen deutscher Kaufer

Jahr 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
N 2 6 1 4 7 14 20
Anteil 0,01 0,04 0,01 0,02 0,04 0,08 0,12
Jahr 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
N 27 22 20 11 17 12 6
Anteil 0,16 0,13 0,12 0,07 0,10 0,07 0,04

— Anmerkungen: Deutsche Gesamtstichprobe (N=169) von Unternehmensiibernahmen mit
Earnout-Regelungen zwischen 1. Januar 2000 und 30. September 2013; N, Anzahl der borsen-
notierten deutschen Kauferunternehmen nach Ankiindigungsjahren geordnet.

Herkunftsindustrien

Die Betrachtung der Branchenzugehorigkeit der Zielunternehmen offenbart keine
grundséatzlichen Unterschiede im Vergleich zu anderen Studien iiber Earnout-Trans-
aktionen (vgl. z. B. Kohers & Ang 2000 oder Datar et al. 2001). Eine Ubersicht
findet sich in Tabelle 7.8. Die Einteilung der Zielunternehmen in Branchen ist ge-
méaf der SIC Division Structure des United States of Department of Labor (1. Stel-
le des vier-stelligen SIC-Codes) durchgefiihrt worden.'® Insgesamt sind rund 46%
(N = 78) der Targets aus der Dienstleistungsbranche (SIC-Code 7, 8). Das pro-
duzierende Gewerbe (SIC-Code 2, 3) macht mit 36% (N = 52) den zweitgroBten
Anteil der Zielunternehmen aus, die von deutschen Kéauferunternehmen mit einer
Earnout-Regelung ibernommen wurden. Bei den Zielunternehmen kann ein Gro8-
teil des produzierenden Gewerbes dem Hochtechnologiesektor zugeordnet werden.
In der offentlichen Verwaltung und dem Agrarsektor wurden keinerlei Ubernahmen

durchgefiihrt.

169 Vgl. hierzu auch das Manual auf der Webseite des United States of Department of Labor.


http://www.osha.gov/pls/imis/sic_manual.html
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Tabelle 7.8: Herkunftsindustrien der Zielunternehmen

SIC-Codes 0 1 2 3 4 5
N 0 2 16 36 14 14
Anteil 0 0,01 0,09 0,21 0,08 0,08
SIC-Codes 6 7 8 9 NA Summe
N 9 61 17 0 0 169
Anteil 0,05 0,36 0,10 0,00 0,00 —

— Anmerkungen: Deutsche Gesamtstichprobe (N=169) von Unternehmensiibernahmen mit
Earnout-Regelungen zwischen 2000-2013; N, Anzahl der Zielunternehmen; SIC-Codes (1-digit) ge-
ordnet; SIC, Standard Industry Classification (4-digits); (.../a) Anteil an der Gesamtstichprobe; NA,
kein SIC-Code. SIC Division Structure (A-J), United States Department of Labor: A, Code (0....)
Agriculture, Forestry, Fishing; B/C, Code (1....) Mining, Construction; D, Code (3....) Manufactu-
ring; E, Code (4....) Transportation, Communications, Electric, Gas, Sanitary Services; F/G, Code
(5....) Wholesale Trade, Retail Trade; H, Code (6....) Finance, Insurance, Real Estate; Division |,
Code (7..../8....) Services; J, Code (9....) Public Administration.

Herkunftslander

Von den ermittelten 169 Earnout-Transaktionen konnte in allen Fallen die Herkunft
der Zielunternehmen geklirt werden. Eine Ubersicht der Herkunftslinder findet sich
in Tabelle 7.9. Bei insgesamt 4 Transaktionen wurden Targets mit mehreren Toch-
tergesellschaften aus verschiedenen Léndern tibernommen. In diesen Féllen wurde
jeweils nur das erstgenannte Herkunftsland betrachtet. Bei der Betrachtung der
Fallzahlen ist festzustellen, dass der Hauptteil der ibernommenen Unternehmen
(N = 70, 41%) ebenfalls aus Deutschland stammt. Der deutschsprachige Raum
(Deutschland, Osterreich, Schweiz) nimmt rund die Hélfte aller Ziellinder (N = 85,
50%) ein. Der angloamerikanische Raum (USA, Grofibritannien) ist mit rund 37
tibernommenen Unternehmen (22%) in der Stichprobe vertreten. Insgesamt wurde
in 59% der Fille eine grenziiberschreitende Ubernahme durchgefiihrt. D.h., deut-
sche Kéuferunternehmen haben mehrheitlich bei auslédndischen Zielunternehmen ei-
ne Earnout-Regelung eingesetzt (vgl. auch Tabelle 7.10). Somit ist der Anteil an

Cross-Border-Akquisitionen mehr als doppelt so grof ist, als z. B. bei der Studie von
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Tabelle 7.9: Herkunftslander der Zielunternehmen

Land N RG Land N RG
1 Austria 9 3 17 Luxembourg 1 18
2 Belgium 2 12 18 Netherlands 3 9
3 Brazil 2 12 19 Nigeria 1 18
4  Canada 4 6 20 Norway 2 12
5 China 2 12 21 Romania 1 18
6 Croatia 1 18 22 Russia 2 12
7 Czech Republic 1 18 23 Singapore 3 9
8 Denmark 1 18 24 Sweden 1 18
9 France 3 9 25 Switzerland 6 4
10 Germany 70 1 26  Taiwan 1 18
11 Hungary 1 18 27  Turkey 1 18
12 India 2 12 28 Unitd. Arab Emirates 1 18
13 Indonesia 1 18 29 United Kingdom 7 4
14 lIsrael 4 6 30 United States 30 2
15 ltaly 4 6 31 Venezuela 1 18
16 Korea 1 18 — Alle 169 —

— Anmerkungen: Deutsche Gesamtstichprobe (N=169) von Unternehmensiibernahmen mit
Earnout-Regelungen zwischen 2000-2013; RG, Rang; N, Anzahl der Zielunternehmen aus einem
Land, die durch deutsche Kauferunternehmen mit einer Earnout-Regelung iibernommen wurde.

Kohers & Ang (2000) mit nur 19%.'" Dies ist diirfte u.a. daran liegen, dass die
Stichprobe der letztgenannten Studie aus dem Zeitraum von 1984 bis 1996 stammt.
Das deutsche Sample der vorliegenden Arbeit hingegen stammt aus einer Phase
(2000-2010), die insbesondere fiir eine starke Internationalisierung bei den M&A-
Transaktionen steht (vgl. z. B. Gaughan 2011, S. 69 ff., Martynova & Renneboog
2008).

Transaktionseigenschaften

Weiterhin werden noch klassische Charakteristika von Unternehmensiibernahmen
unter deutscher Beteiligung und dem Einsatz von Earnouts dargestellt. Eine Uber-
sicht ausgewéhlter Merkmale findet sich in Tabelle 7.10. Im Hinblick auf die Borsen-

notierung der Zielunternehmen zeigt sich, dass 77% private Unternehmen und nur

170" Tn den Studien von Mantecon (2009) und Barbopoulos & Sudarsanam (2012) ist der Anteil
an Cross-Border-Transaktionen mit 22,2% bzw. 32,5% deutlich hoher.
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Tabelle 7.10: Deskriptive Statistik der deutschen Stichprobe

Nominal Metrisch
Private Cross- Hitec MCAP  Deal Value Stake

Target Border (in Mio. €) (in Mio. €)
N 130 100 61 167 96 129
MW 0,769 0,592 0,361 4.318,25 189,63 0,763
MED 1 1 0 117,95 1,94 1
SD 0,423 0,493 0,482 11.662,57 882,36 0,426

— Anmerkungen: Deutsche Gesamtstichprobe (N=169) von Unternehmensiibernahmen mit
Earnout-Regelungen zwischen 2000-2013; Private Target, Nicht-borsennotierte Zielunternehmen;
Cross-Border, grenziibergreifende Ubernahmen; Hitec, Zielunternehmen ist aus der Hochtechnologie-
Branche; Mcap, Marktkapitalisierung; Deal Value, Transaktionswert; Stake, Beteiligungsgrad; MW,
Mittelwert; MED, Median; SD, Standardabweichung; N, Anzahl der Unternehmen; (a) Metrische
Variablen; (b) Nominale Variablen.

23% borsengehandelte Aktiengesellschaften sind. Insgesamt wurden also mehr als
doppelt so viele private Unternehmen iibernommen als Aktiengesellschaften. Diese
Verteilung kommt der bei Kohers & Ang (2000) nahe, die rund 66% private und
33% borsennotierte Unternehmen (inkl. Divested Subsidiaries) aufweist. Die Betei-
ligungshohe in der deutschen Stichprobe zeigt, dass der iiberwiegende Anteil der
Zielunternehmen vollsténdig ibernommen wurde. Dies geht auch auf die Tatsache
zurtick, dass im Vorfeld nur Transaktionen mit mehr als 50% erworbenen Anteil am
Zielunternehmen berticksichtigt wurden. Nach Ragozzino & Reuer (2009) konnen
partielle Akquisitionen eher als Substitut zu Earnout-Regelungen gesehen werden.
Eine Unterscheidung nach vollstandigen und mehrstufigen Earnout-Transaktionen
lasst sich bisher nur selten in der Literatur finden (vgl. hierzu Beard 2004 und Graw

& Schuppener 2006).

7.3.2 Internationale Earnout-Stichprobe

Die internationale Stichprobe umfasst 38.971 Ubernahmetransaktionen von 15.183

borsennotierten Kéauferunternehmen aus insgesamt 51 Léndern (vgl. auch Tabel-
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le 7.6).!™ Die zeitliche Verteilung dieser Transaktionen zwischen 2000 und 2010
ist in Tabelle 7.11 dargestellt. Zudem wurde die Gesamtstichprobe noch nach den
Kaufpreiszahlungsformen Non-Earnouts (NonEO), Earnouts (EO), Cash (nur Bar-
mittelzahlung), Shares (nur Aktienzahlung) und Hybrids (Aktien- und Barmittel-
zahlung) unterschieden.!™ Auffillig ist, dass Earnouts die stérksten Zuwéchse als
auch Riickgédnge in den Fallzahlen aufweisen (vgl. z. B. auch Barbopoulos & Sudar-
sanam 2012). So stiegen die Transaktionszahlen im Jahr 2004 nach dem Beginn des
dritten Golfkriegs im Irak um tiber 59%. Nach dem Krisenjahr 2008 und dem Aus-
bruch der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise sanken die Fallzahlen um rund
42% im Jahr 2009 und damit starker als bei jeder anderen Kaufpreiszahlungsform.
Andererseits stiegen die Transaktionszahlen im darauffolgenden Jahr um rund 37%.
Diese Zahlen untermauern die These, dass Earnouts nicht explizit als Instrument zur
Krisenbewéltigung in gesamtwirtschaftlich schlechten Zeiten eingesetzt werden und
mit den Gesamtfallzahlen, wenn auch in einem erheblich starkeren Mafle, schwanken
(vgl. hierzu auch Abschnitt 1.2 ). Im Vergleich zu anderen Kaufpreiszahlungsformen
haben Earnouts (N = 3.535) mit nur 9% auch den geringsten Anteil an der welt-
weiten Gesamtstichprobe (N = 38.971). Auch dies unterstreicht den Charakter des
Earnouts als eine spezielle Kaufpreistechnik, geméfl der Formulierung von Eckbo

(2009, S. 170) ,,(...) earnout are not for everyone*.

Herkunftsindustrien

Die Branchenklassifikation der Kéaufer- bzw. Zielunternehmen wurde auf Basis von
einstelligen SIC-Codes (Standard Industry Classification) des US Departments of
Labor vorgenommen. Ein Uberblick der Kauferunternehmen fiir die einzelnen In-
dustrieklassen findet sich in Tabelle 7.12, ebenso fiir die Zielunternehmen in Tabel-

le 7.13. In der Gesamtbetrachtung fallt auf, dass der iiberwiegende Teil der Kau-

171 Im Weiteren wird die Trade-to-Trade-Stichprobe auch als Gesamtstichprobe bezeichnet und

in den Tabellen mit GS abgekiirzt.

172 Hierbei ist anzumerken, dass die Kaufpreiszahlungsformen Cash, Shares und Hybrids exklusive

Earnout-Transaktionen sind.
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Tabelle 7.11: Zeitliche Verteilung der angekiindigten weltweiten M&A

GS Non EO EO Cash Shares Hybrids
t N A N Ay N Ay N A N Ay N Ay
2000 4260 — 3905 — 355 — 895 — 988 — 765 —

2001  3.065 -28 2.734 -30 331 -7 697 -22 523 -47 538 -30
2002 2.687 -12 2410 -12 277 -16 752 8 334 -36 455 -15
2003  2.733 2 2529 5 204 -26 704 -6 337 1 411 -10
2004 3.282 20 2957 17 325 59 865 21 401 19 508 24
20056 3999 22 3.620 22 379 17 1150 35 457 14 625 23
2006 4520 13 4126 14 394 4 1564 36 449 -2 659 5
2007  4.862 8  4.426 7 436 11 1725 10 417 -7 750 14
2008 3,503 -28 3.153 -29 350 -20 1.187 -31 373 -11 464 -38
2009 2.714 -23 2510 -20 204 -42 940 -21 407 9 417 -10
2010 3.346 23 3.066 22 280 37 1.156 23 370 -9 480 15

>, 38971 35.436 3.535 11.625 5.056 6.072

— Anmerkungen: GS, Internationale Gesamtstichprobe von Unternehmensiibernahmen zwischen
2000-2010; N, Anzahl der borsennotierten Kauferunternehmen nach Ankiindigungsjahren und Kauf-
preiszahlungsform geordnet; Non EO, Non-Earnouts; EO, Earnouts; A; prozentuale Verdnderung
zum Vorjahr.

ferunternehmen (30%) aus dem verarbeitenden Gewerbe (SIC-Code 2,3) kommen
(N =12.039), gefolgt vom Dienstleistungsgewerbe (SIC-Code 2,3) mit 9.546 (24%)
und der Finanzindustrie (SIC-Code 6) mit 6.761 Transaktionen (17%). Reine Bar-
mittelfinanzierungen von Unternehmenstibernahmen werden am stéarksten vom ver-
arbeitendem Gewerbe eingesetzt, wihrend Aktien- oder Hybridfinanzierungen nach
absoluten Zahlen am haufigsten von Unternehmen aus dem Dienstleistungsgewerbe
genutzt werden. Dementsprechend héufig finden sich die meisten Zielunternehmen

auch in diesen Industrien.

Mit Blick auf die Earnout-Transaktionen zeigt sich, dass diese in der Stichprobe
von Unternehmen aus der Serviceindustrie (N = 1.551), z. B. Computer-, Personal-,
Forschungs- und Entwicklungsdienstleistungen, iiberwiegend eingesetzt werden, ge-

folgt vom verarbeitenden Gewerbe mit 1.120 Transaktionen (vgl. auch Datar et al.
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Tabelle 7.12: Industrie-Verteilung der weltweiten Kauferunternehmen

SIC (a) GS (b) Non EO (c) EO (d) Cash  (e) Shares (f) Hybrids

N N b/a N c/a N d/a N e/a N f/a
0 213 209 .98 4 .02 78 .37 13 .06 25 12
1 4.650 4471 .96 179 .04 895 .19 901 .19 1292 28
2 4384 398 .91 398 .09 1350 .31 474 11 483 .11
3 7655 6933 91 722 .09 2763 .36 873 .11 980 .13
4 3.219 3.015 .94 204 .06 960 .30 354 11 485 .15
5 2484 2344 94 140 .06 932 .38 268 .11 307 .12
6 6.761 6.425 .95 336 .05 1.768 .26 864 .13 954 14
7 7340 6258 .85 1.082 .15 2241 31 1.097 .15 1172 .16
8 2206 1.737 .79 469 .21 614 .28 205 .09 366 .17
9 54 54 1.0 0 0 23 43 7 13 7 13
NA 5 4 .80 1 .20 1 .20 .00 .00 1 .20
> 38.971 35.436 3.535 11.625 5.056 6.072

— Anmerkungen: GS, Internationale Gesamtstichprobe von Unternehmensiibernahmen zwischen
2000-2010; N, Anzahl der bérsennotierten Kauferunternehmen; SIC-Codes (1-digit) geordnet; SIC,
Standard Industry Classification (4-digits); (.../a) Anteil an der Gesamtstichprobe; NA, kein SIC-
Code; Non EO, Non-Earnouts; EO, Earnouts. SIC Division Structure (A-J), United States Depart-
ment of Labor: A, Code (0....) Agriculture, Forestry, Fishing; B/C, Code (1....) Mining, Construction;
D, Code (3....) Manufacturing; E, Code (4....) Transportation, Communications, Electric, Gas, Sa-
natary Services; F/G, Code (5....) Wholesale Trade, Retail Trade; H, Code (6....) Finance, Insurance,
Real Estate; Division I, Code(7..../8....) Services; J, Code (9....) Public Administration.

2001). Insbesondere der erstgenannte Dienstleistungsbereich sticht bei der Nutzung
von Earnout-Transaktionen hervor, da dieser einen Anteil von rund 44% aufweist. Im
Vergleich zu den Zielunternehmen, bei denen der Earnout als Mittel zum Abbau von
Informationsasymmetrien eingesetzt wird, zeigt sich ein vergleichbares Bild fiir die
Industrieverteilung der Earnout-Transaktionen (vgl. Tabelle 7.13 und z. B. Barbo-
poulos & Sudarsanam 2012). Die restlichen Kaufpreiszahlungsformen (Cash, Shares,
Hybrids) kommen hauptséchlich bei Unternehmenstibernahmen anderer Branchen

zur Anwendung.
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Tabelle 7.13: Industrie-Verteilung der weltweiten Zielunternehmen
SIC (a) GS (b) Non EO (c) EO (d) Cash (e) Shares (f) Hybrids
N N b/a N c/a N d/a N e/a N f/a
0 231 224 97 7 ,03 74 32 21 ,09 28 12
1 4572 4399 96 173,04 919 20 873 19 1.246 27
2 40060 3.711 91 349 09 1.288 32 421 10 487 |12
3 6.392 5792 91 600 ,09 228 36 708 11 837 13
4 3.278 3.084 94 194 06 924 28 344 10 507 ,15
5 3.094 2880 ,93 214 07 1.082 ,35 355 |11 347 |11
6 5947 5637 95 310 ,05 1525 26 892 ,15 875 ,15
7 8369 7.241 87 1128 13 2682 32 1.152 14 1259 |15
8 2954 2402 81 552 |19 824 28 285 10 472 16
9 69 62 ,90 7 10 20 ,29 5 07 13,19
NA 5 4 80 1 ,20 1 .20 0 ,00 1,20
> 38.971 35.436 3.535 11.625 5.035 6.072

— Anmerkungen: GS, Internationale Gesamtstichprobe von Unternehmensiibernahmen zwischen
2000-2010; N, Anzahl der borsennotierten Kauferunternehmen; SIC-Codes (1-digit) geordnet; SIC,
Standard Industry Classification (4-digits); (.../a) Anteil an der Gesamtstichprobe; NA, kein SIC-
Code; Non EO, Non-Earnouts; EO, Earnouts. SIC Division Structure (A-J), United States Depart-
ment of Labor: A, Code (0....) Agriculture, Forestry, Fishing; B/C, Code (1....) Mining, Construction;
D, Code (3....) Manufacturing; E, Code (4....) Transportation, Communications, Electric, Gas, Sa-
natary Services; F/G, Code (5....) Wholesale Trade, Retail Trade; H, Code (6....) Finance, Insurance,
Real Estate; Division I, Code(7..../8....) Services; J, Code (9....) Public Administration.

Herkunftslander

Bereits bei der Ubersicht der verwendeten Marktindices wurde auf die Herkunfts-

lander der Kéuferunternehmen eingegangen. Hierbei zeigte sich, dass die Kéaufer zu

einem Grofiteil den angloamerikanischen Raum kommen und diese Dominanz insbe-

sondere bei der Kaufpreistechnik des Earnouts fortbesteht. Die Herkunftsldnder der

Zielunternehmen sind in Tabelle B.12 im Anhang B dargestellt. Auch hier kommt

der grofite Teil der Unternehmen aus den angloamerikanischen Lander (Australien,

Irland, Kanada, Neuseeland, GroBbritannien, USA), die durch ein bérsennotiertes

Kéuferunternehmen tibernommen wurden. Insgesamt wurden 24.862 Unternehmen

aus diesen Landern iibernommen, was einem Anteil von rund 63,8% an der Ge-
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samtstichprobe ausmacht. Dieser Anteil liegt somit etwas niedriger als bei den Her-
kunftslindern der Kauferunternehmen (vgl. Tabelle 7.6 und auch Mantecon 2009).
D.h., es treten mehr Unternehmen aus diesen Landern als Kaufer auf und werden

weniger Ziel einer Ubernahme.

Die Verteilung der Herkunftslinder der Kéufer- und Zielunternehmen ist in den
beiden Abbildungen 7.1 und 7.2 dargestellt, wobei der Wert Ubernahme (in Mill.
USD) ins Verhéltnis zur Anzahl der Transaktionen eines Landes gesetzt wurde.
Bei dieser Betrachtung liegen die angloamerikanischen Lander zwar immer noch im
Spitzenfeld, doch insbesondere Lander der BRIC-Staaten spielen zunehmend eine
wichtigere Rolle.!™ Weiterhin fillt auf, dass insbesondere bei den iibernommenen
Unternehmen, diese héufiger aus den Entwicklungs- und Schwellenlénder kommen.
So wurden z.B. in Nigeria Unternehmen durchschnittlich im Wert von 2.772,13
Millionen USD iibernommen, allerdings auch bei nur 4 Transaktionen. Deutschland
liegt mit einem Wert pro Transaktion von rund 342 Millionen USD auf dem 28. Platz.
Bei den Kéauferlandern landen insbesondere Frankreich, die Schweiz und Deutschland
auf den ersten drei Plitzen mit Ubernahmewerten von 759 bis 864 Millionen USD pro
Transaktion (vgl. Abbildung 7.1). Die USA landen hierbei nur auf dem 13. Platz
mit einem Wert von 351 Millionen USD pro Transaktion (14.465 Transaktionen,
Ubernahmevolumen von 5.078.850 Millionen USD.) Dies unterstreicht noch einmal

die Bedeutung insbesondere des deutschen Kéufermarktes in der Welt.

Beim Einsatz von Earnout-Regelungen dominieren allerdings die angloamerikani-
schen Lénder deutlich. Insgesamt stammen 3.174 Kauferunternehmen aus diesem
Léanderkreis und was einem Anteil von 89, 8% an der gesamten Stichprobe entspricht
(vgl. Tabelle 7.6). Neben den angloamerikanischen Léndern spielt Japan sowohl bei
den Kaufer- als auch den Zielunternehmen eine weitere wichtige Rolle. Bei den Bar-
zahlungen durch japanische Kéufer nimmt es den dritten Platz neben den USA und

Groflbritannien ein, und bei den Zielunternechmen sogar den zweiten Platz. In der

173 Zu den BRIC-Staaten werden Brasilien, Russland, Indien und China gezihlt.
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Gesamtbetrachtung kommen die restlichen kontinentaleuropéischen Lander bei den
Kéuferunternehmen nur auf einen Anteil von rund 12% (N = 4.759) und bei den
Zielunternehmen liegt dieser nur geringfiigig hoher mit 13,2% (N = 5.156) (vgl.
Tabelle 7.6 und B.12).1™

Transaktionseigenschaften

Im Weiteren werden noch klassische Charakteristika von Unternehmensiibernahmen
dargestellt (vgl. z. B. Dutta & Jog 2009, Martynova & Renneboog 2011). Hierbei ste-
hen vor allem Eigenschaften wie z. B. die Grofie des Kauferunternehmens, der Wert
der Ubernahmetransaktion und die BeteiligungsgroBe als metrische Variablen im
Vordergrund. Weiterhin werden auch dichotome Eigenschaften wie der Rechtssta-
tus des Zielunternehmens (Nicht-borsennotiert = 1, Borsennotiert = 0) bzw. sei-
ne Branchenzugehorigkeit (Hochtechnologieunternehmen = 1, sonstige Branche =0)
oder der Herkunft (Ausldndisches Zielunternehmen = 1, Heimisches Unternehmen)
untersucht. Diese Eigenschaften sind fiir die einzelnen Kaufpreiszahlungsformen in
Tabelle 7.14 zusammengefasst. Insbesondere was die Grofle angeht, zeigt sich ein
sehr heterogenes Bild der Kauferunternehmen. So weisen Kauferunternehmen, die
Earnouts im Vergleich zu den anderen Kaufpreiszahlungsformen einsetzen, im Mit-
telwert der Marktkapitalisierung (Mcap) die geringste Grofe (3,022 Mrd. US-Dollar)
auf. Die Betrachtung des Medians relativiert jedoch diese Feststellung. In diesem Fall
weisen Unternehmen, die nur Aktienfinanzierungen bei Ubernahmen einsetzen und
die am haufigsten eine Marktkapitalisierung von rund 151,9 Millionen US-Dollar
aufweisen. Im Vergleich hierzu betrégt dieser Wert bei den Kéufern mit Earnouts

rund 214,5 Millionen US-Dollar.

Die Betrachtung des Transaktionswertes (Deal Value) bestétigt die bisherige Sicht-

174 Zu den européischen Herkunftslindern der Zielunternehmen werden Austria, Belgium, Bul-

garia, Croatia, Czech Republic, Denmark, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Italy,
Luxembourg, Netherlands, Norway, Poland, Portugal, Romania, Slovakia, Slovenia, Spain,
Sweden und Switzerland gezéhlt. Bei den Ziellindern werden Estonia und Cyprus noch hin-
zugerechnet.
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Tabelle 7.14: Charakteristika der M&A-Transaktionen

Merkmal GS Non EO EO Cash Shares Mixed

(a) Mecap MW 5.704,9 59753 3.022,0 7.267,6 5.073,1 3.2753
(Mio. USD) MED 401,1 431,9 2145 610,4 151,9 208,1
SD 25531,1 23.1349 15.038,8 24.950,8 24.684,2 16.401,5

N 35.384 32.145 3.239 10.833 4.351 5.304

Deal Value MW 257,4 275,4 77,8 200,7 480,9 558,0
(Mio. USD) MED 20,0 21,0 14,5 23,0 21,4 24,0
SD 1.042,7 1.042,1 3355 632,9  2.443,7 2529,8

N 38.960 35.427 3.533 11.622 5.056 6.071

Stake MW 94,3 93,9 98,3 93,5 95,2 96,9
(in %) MED 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
SD 14,1 14,5 8,0 14,8 12,6 10,6

N 38.966 35.432 3.534 11.624 5.056 6.071

(b) Private Target n 19.492 16.710 2.782 4.999 2.403 3.256
Anteil (.50) (.47) (.79) (.43) (.48) (.54)

Hitec Targets n 12.675 11.004 1.671 4.144 1.906 1.933
Anteil (.33) (.31) (.47) (.36) (.38) (.32)

Cross Border n 24.422 22.474 1.948 7.147 3.228 3.332
Anteil (.63) (.63) (.55) (.61) (.64) (.55)

— Anmerkungen: GS, Internationale Gesamtstichprobe von Unternehmensiibernahmen zwischen
2000-2010 (N=38.971); Non EO, Non-Earnouts (N=35.436); EO, Earnouts (N=3.535); Cash
(N=11.625); Shares (N=5065); Mixed (N=6.072); Mcap, Marktkapitalisierung; MW, Mittelwert;
MED, Median; SD, Standardabweichung; N, Anzahl der Unternehmen; (a) Metrische Variablen; (b)
Nominale Variablen. Fiir die nominalen Variablen sind in Klammern die Anteile an der jeweiligen
StichprobengréBe (n/N) angegeben.

weise in der Literatur, dass Earnouts besonders haufig in Ubernahmen von kleineren
Zielunternehmen eingesetzt werden (Kohers & Ang 2000; Barbopoulos & Sudar-
sanam 2012). Earnout weisen im Vergleich zu den einzelnen Kaufpreiszahlungsfor-
men sowohl im Mittelwert als auch beim Median die geringsten Transaktionswerte
auf. Da im Rahmen der Erhebung der Gesamtstichprobe nur Unternehmenstibernah-
men mit einem Beteiligungsgrad von mindestens 50% beriicksichtigt wurden, zeigt
sich ein entsprechendes Bild in der deskriptiven Statistik fiir diese Grofle (Stake).

Auftillig ist allerdings, dass Earnout-Transaktionen im Mittelwert einen hoheren Be-
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teiligungsgrad aufweisen (98,3%) als die restlichen Kaufpreiszahlungsformen (93,2%
- 96,8%) und als die Gesamtstichprobe (94,3%). Somit wird das Ergebnis aus Ab-
schnitt 4.1.3, wo bereits festgestellt wurde, dass in der Gesamtbetrachtung Earnouts

i.d. R. nur bei vollstindigen Unternehmenskaufen eingesetzt werden, bestétigt.

Die dichotomen Variablen fiir die weltweite Stichprobe zeigen, dass Earnouts deut-
lich haufiger bei privaten Zielunternehmen (79%) und Zielunternehmen der Hoch-
technologie (47%) eingesetzt werden, als bei allen anderen Stichproben. Auch im
Vergleich mit anderen Studien liegt der Anteil privater Targets deutlich hoher, so
finden Datar et al. (2001) einen Anteil von rund 67%. Andererseits werden weniger
Earnouts in Cross-Border-Transaktionen eingesetzt, als bei allen anderen Stichpro-
ben mit Ausnahme von Transaktionen mit hybrider Kaufpreiszahlung. Der generell
hohe Anteil von grenziiberschreitenden Transaktionen ist hierbei ein Trend der letz-
ten Jahre und liegt in Studien aus fritheren Jahren deutlich niedriger (Sudarsanam
2010, S. 24; DePamphilis 2010, S. 17; Gaughan 2011, S. 69 ff., Martynova & Renne-
boog 2008). So findet Mantecon (2009) fiir seine Stichprobe von 1985 bis 2005 von
insgesamt 30.783 Transaktionen gerade einmal 6.824 Cross-Border-Transaktionen,
was einem Anteil von rund 22,2% entspricht und damit deutlich niedriger ist als
in der hier vorliegenden Arbeit.!'”™ Dies macht nur umso mehr die Bedeutung und
Wichtigkeit von aktuellen und internationalen Stichproben fiir jede neue Merger-
Wave deutlich und unterstreicht damit auch die Notwendigkeit der hier vorliegenden

Arbeit noch einmal.

175 Der Anteil an Cross-Border-Transaktionen in der Earnout-Untersuchung von Kohers & Ang
(2000) liegt sogar nur bei rund 19% fir eine Stichprobe von 1984 bis 1996.






Ergebnisse

Im Weiteren werden die Ergebnisse der empirischen Untersuchungen zum kurz-
fristigen und langfristigen Ankiindigungserfolg von Earnout-Regelungen, die borsen-
notierte Kéduferunternehmen in Unternehmenstibernahmen eingesetzt haben, darge-
stellt und bewertet. Im Anschluss daran wird auf die Robustheit, Limitationen und

mogliche Implikationen fiir weitere Forschungen hingewiesen.

8.1 Kurzfristiger Kapitalmarkterfolg

Zunéchst werden die kumulierten durchschnittlichen abnormalen Renditen fiir die
deutsche und internationale Gesamtstichprobe présentiert. In diesem Zusammen-
hang wird geklart, ob die im Abschnitt 5.3 aufgestellten Hypothesen 1a bis 1c ab-
gelehnt oder nicht verworfen werden kénnen. Im Rahmen der Teilstichproben werden
die abnormalen Renditen auch nach einzelnen Kaufpreiszahlungsformen aufgeschliis-
selt und miteinander verglichen. AnschlieBend werden Querschnittregressionen auf
die standardisierten abnormalen Renditen der Kauferunternehmen durchgefiihrt, um

die Hypothesen 2 bis 7b zu tiberpriifen.
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8.1.1 Gesamtstichprobe deutscher Kauferunternehmen

Zunachst wird die Untersuchung der durchschnittlichen abnormalen Rendite bzw.
deren Kumulierung iiber bestimmte Zeitfenster fiir deutsche borsennotierte Kau-
ferunternehmen dargestellt und auf Signifikanz hin getestet. Eine derartige kapi-
talmarktorientierte Untersuchung fiir deutsche Kéuferunternehmen, die Earnout-
Regelungen in ihren Ubernahmen eingesetzt haben, stellte bisher eine wesentliche

Liicke in der empirischen Forschungsliteratur dar.'76

Kumulierte durchschnittliche abnormale Renditen

Die Auswertung der Ergebnisse fiir die Gesamtstichprobe (N = 169) zeigt, dass die
Ankiindigung von Earnout-Regelungen zu einer signifikant positiven durchschnitt-
lichen Uberrendite bei den deutschen Kauferunternehmen fithrt. D. h., der Kapital-
markt bewertet den Einsatz dieser bedingten Kaufpreiszahlungstechnik im Durch-
schnitt der deutschen borsennotierten Kaufer als erfolgreich. Im Einzelnen zeigt sich,
dass am Ankiindigungstag eine durchschnittliche abnormale Rendite (AAR;—() von
1,439% in der Gesamtstichprobe zu verzeichnen ist und diese signifikant auf ei-
nem Niveau von 1% ist (vgl. Tabelle 8.1). Diese abnormale Rendite wurde hierbei
auf Basis des bereits im Abschnitt 6.1.2 beschriebenen Marktmodells und Lumped
Returns in einem Schéatzfenster von [—206; —6] berechnet. Auch am Tag vor und
nach der Ubernahme kann noch eine positive abnormale Rendite festgestellt wer-
den, wobei nur die Rendite am Tag danach mindestens noch auf einem Niveau von
10% signifikant ist. Die kumulierte abnormale Rendite fiir das drei-tatige Zeitfen-
ster (—1; 4+1) betriagt 2,036% mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit von 1%, sowohl im
parametrischen als auch nicht-parametrischen Testverfahren. Die Ergebnisse fiir die
Ankiindigung von Unternehmenstibernahmen durch deutsche Kauferunternehmen,

welche Earnout-Regelungen einsetzen, stehen im Einklang mit den gefundenen Er-

176 Teile dieser Untersuchung wurden vom Autor der vorliegenden Arbeit bereits in den Aufséitzen
Heimann et al. (2012), Heimann et al. (2013) und Lukas & Heimann (2014) publiziert.
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gebnissen fiir angloamerikanische Kéuferunternehmen aus der Studie von Kohers
& Ang (2000). Diese weisen ebenfalls eine signifikante Rendite von rund +1, 356%
auf. Das Untersuchungsergebnis von Kohli & Mann (2013) fir den Anktndigungs-
tag liegt mit einer positiven durchschnittlichen abnormalen Rendite von 2,51% fir
indische Kéuferunternehmen allerdings deutlich hoher und signifikant nachweisbar
auf einem Niveau von 1%. Eine Erklarung fir diese noch einmal deutlich stérkere
Kapitalmarktreaktion liefern die Autoren nicht, allerdings dirfte die geringere Stich-
probengrofie von gerade einmal 24 borsennotierten indischen Unternehmen, die einen

Earnout bei einer Ubernahme eingesetzt haben, ein moglicher Grund sein.

Zur graphischen Veranschaulichung sind in der Abbildung 8.1 die durchschnitt-
lichen abnormalen Renditen in einem 41-titigen Ereigniszeitraum dargestellt.'””
Dementsprechend verschiebt sich das 200-téitige Schétzfenster in den Zeitraum von
[—221; —21], um ein Uberlappen des Ereignis- und Schétzfensters zu vermeiden. Alle
abnormalen Renditen im erweiterten Ereigniszeitraum, ausgenommen am Ankiindi-
gungstag, liegen in einer Bandbreite von £0,5%. Weiterhin sind die vom ersten
Ereignistag ¢ = —20 bis zum Ende des Ereigniszeitfensters am Tag ¢ = +20 ku-
mulierten durchschnittlichen abnormalen Renditen (CAAR) der Gesamtstichprobe
dargestellt. Es ist erkennbar, dass die CAAR vom ersten Ereignistag an eine re-
lativ geringe Streuung aufweisen und in einem Bereich von rund 0,255% um den
Nullpunkt schwanken. Erst 5 Tage vor der Ankiindigung lésst sich ein Abfallen
der Rendite beobachten und erreicht zwei Tage vorher einen Tiefstand mit rund
—0,658%. Allerdings sind diese Zusammenhénge statistisch nicht signifikant. Mit
der Veroffentlichung des Earnouts am Tag null kommt es zu einem sprunghaften
positiven Anstieg um 1,416% und steigt nach acht Tagen sogar auf 1,494% an.
Fir die drei Tage um den Ankiindigungstag betragt die CAAR(_;.41) insgesamt

1,964% und ist ebenfalls auf einem Niveau von 1% statistisch hoch signifikant nach-

177 Hierbei werden die abnormalen Renditen fiir die einzelnen Tage von —20 bis +20 aufkumuliert.
D. h., es wird von einer fiktiven Portfolioanlage der 169 K&uferunternehmen ausgegangen, mit
einer Haltedauer vom ersten bis zum letzten Ereignistag. Vgl. auch Brown & Warner (1980).
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weisbar.1™®

Dieses Ergebnis wird durch den Vorzeichen- und Corrado-Test ebenfalls
bestéatigt. Doch bereits fiir symmetrische CAAR-Fenster mit mehr als 7 Tagen sind
aufgrund der steigenden Varianz mit den gegebenen Testverfahren keine signifikan-
ten Uberrenditen mehr feststellbar. Die weitere Entwicklung der CAAR nach der
Ankiindigung bis zum Anlageende am Tag 420 ist durch héufigere negative ab-
normale Renditen gekennzeichnet, so dass am Ende des Zeitraums eine kumulierte
Rendite von —0, 289% zu verzeichnen ist. In einem kleineren Ereignisfenster von 31
Tagen (—15;15) kann noch eine positive abnormale Rendite von 0,735% ermittelt
werden. Allerdings sind die Effekte nicht mehr auf den iiblichen Signifikanz-Niveaus
feststellbar.'™ Aufgrund der Insignifikanz bei grofieren Ereignisfenstern und zur Ver-

meidung fremder Ereigniseinfliisse sollen bei den weiteren Teilstichproben nur noch

die CAAR von (—1;+1) untersucht werden (vgl. auch Kothari & Warner 2007).

Fir den Tag vor und nach der Ankiindigung des Earnouts kénnen Storereignis-
se (Confounding Events) ausgeschlossen werden (vgl. hierzu auch Abschnitt 6.1.1).
Aufgrund der steigenden Anzahl von verdffentlichten und kursrelevanten Informa-
tionen die wochentlich bzw. fast taglich erscheinen, sind groflere Ereigniszeitrau-
me von mehr als drei Tagen nicht sinnvoll, da eine Trennung zwischen der M&A-
Ankiindigung und einer anderen Ereignisankiindigung desselben Unternehmens (z. B.
Gewinn- oder Verlustmeldungen) zunehmend schwieriger wird. D. h., lange Ereig-
niszeitraume wiirden in der Konsequenz zu einer deutlichen Reduzierung der Stich-
proben fithren, da nach MacKinlay (1997) Transaktionen mit Confounding Events
im Ereignisfenster von der Untersuchung ausgeschlossen werden sollten, oder der-
artige Fremdeinfliisse werden erst gar nicht berticksichtigt und fithren im Endeffekt
zu verzerrten Ergebnissen. Vor diesem Hintergrund sind die gefundenen abnormalen
Renditen in einem solch langen Ereigniszeitfenster (bspw. von 41 Tagen) immer mit

Vorsicht zu interpretieren.

178 Vgl. auch die Ergebnisse in Tabelle 8.1 und Kohers & Ang (2000) die fiir ein Ereignisfenster
CAAR,41) einen positiven und signifikanten (p <,01) Effekt von 1,865% gefunden haben.

179 Vgl. hierzu auch Kohers & Ang (2000) die eine ebenfalls nicht signifikante, aber deutlich
héhere und positive CAAR (_15,415) von 5,39% ermittelt haben.
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Abbildung 8.1: Gesamterfolg (AAR, CAAR) deutscher Kauferunternehmen
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— Anmerkungen: AAR, Average Abnormal Returns; CAAR, Cumulative Average Abnormal Re-
turns. Abnormale Renditen wurden auf Basis des Marktmodells und mit Lumped Returns in einem
Schétzfenster von [-220;-21] berechnet.

Weiterhin kann fiir die abnormalen Renditen der deutschen Stichprobe eine Normal-
verteilung (Jarque-Bera-Test: x* =,371; p =, 83) angenommen werden und damit
diirfte der parametrische Test gut spezifiziert sein. Auch die Giite des t-Tests ist nach
MacKinlay (1997) mit iiber 90% als hoch einzuschétzen.'®® Hierunter wird die Wahr-
scheinlichkeit verstanden nicht einen Fehler 2. Art (eine nicht wahre Nullhypothese
nicht zuriickzuweisen) zu begehen. Zudem wird das Ergebnis fiir den Ankiindigungs-
tag durch die nicht-parametrischen Testverfahren bestatigt. Auch die Verschiebung

des Schatzfensters, einhergehend mit einem gréferen Ereignisfenster zeigte keine we-

180 Hierbei wurden die Giitetabellen von MacKinlay (1997) verwendet, fiir einen Stichprobenum-
fang von mehr als 70 Unternehmen (vorliegende Studie: N = 169) und unter Beriicksichtigung
der Stdrke des Ankiindigungseffektes, sowie seiner Varianz.
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sentlichen Veranderungen in den Marktmodellparametern und damit auch nicht in
den abnormalen Renditen.'®! Vor diesem Hintergrund kann die Hypothese 1a fiir

deutsche Kaufer nicht abgelehnt werden.

Vergleich zu Non-Earnouts und monetarer Erfolg

Im Weiteren werden Kontrollgruppen genutzt, um den idiosynkratischen Effekt von
Earnout-Regelungen bei M&A-Transaktionen zu bestimmen. Hierfiir wurden ver-
gleichbare Unternehmensiibernahmen ohne bedingte Kaufpreisregelung (sogenann-
te Non-Earnouts) erhoben. Jeder Earnout-Transaktion werden zwei vergleichbare
M&A-Transaktionen (Comparables) auf Basis sowohl von dhnlichen Industrie- und
Landerzugehorigkeiten als auch der zeitlichen Nahe zum Ankiindigungszeitpunkt so-
wie des wertméafligen Transaktionsvolumens zugeordnet. Die Daten fiir diese Com-
parables wurden mit Hilfe von Thomson Reuters (2013) erhoben. Die Ergebnis-
se sind in Tabelle 8.2 dargestellt. Im Vergleich der deutschen Earnout-Stichprobe
(N = 169) und der Comparable-Stichprobe (N = 338) zeigt sich ein positiver Saldo
in den durchschnittlichen abnormalen Renditen zugunsten der ersten Stichprobe.
Auf Basis des Wilcoxon-Mann-Whitney-Tests wird die Gleichheit der Mediane bei-
der Stichproben untersucht.!®? Die Ergebnisse zeigen einen signifikanten Unterschied
zwischen den beiden Stichproben zu Gunsten der Earnout-Transaktionen. Vor die-

sem Hintergrund kann die in Abschnitt Hypothese 1b nicht verworfen werden.

Dariiber hinaus wird die Kontrollgruppe (Control) in Substichproben unterteilt, in
denen entweder nur Barmittel (Cash) oder Aktien (Stock) als Kaufpreiszahlungsform
eingesetzt wurden. Auch diese Substichproben zeigen im Vergleich zur Gesamtstich-
probe (Main) der Earnout-Transaktionen mit deutscher Beteiligung einen signifi-

kanten Unterschied (p <,01), wobei die deutschen Kéuferunternehmen die hoheren

181 Die Stabilitat der Marktmodellparameter kann gerade in kleineren Stichproben angezweifelt

werden (vgl. dhnliches Vorgehen bei Kohers & Ang (2000).

182 Dieses Testverfahren wurde u.a. auch von Balakrishnan & Koza (1993), Moeller (2005) und
Barbopoulos & Sudarsanam (2012) zur Uberpriifung von Stichprobenunterschieden eingesetzt.
Es findet auch in den Tabellen 8.2 und 8.3 Anwendung.
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Tabelle 8.2: Vergleich von deutschen Earnouts und Non-Earnouts

Panel Stichproben N CAAR @Mcap CAR x Mcap
(in %) (Mio. EUR) (Tsd. EUR)
Main (a) Earnouts 169 2,036 *** 4.396,21 3.481,45
Control (b) Non-Earnouts {Total} 338 0,991 3.558,48 —16.983,13
Differenz (a - b) 1,046 t++ 837,73 20.464,58
(c) Non-Earnouts {Cash} 169 0,800 4.612,29 —28.923,26
Differenz (a - c) 1.237 +++ —216,08 32.404,71
(d) Non-Earnouts {Shares} 169 1,168 2.468,62 —5.444,97
Differenz (a-d) 0.868 +++ 1.927,59 8.926,42

— Anmerkungen: CAAR, Cumulative Average Abnormal Returns; CAR, Cumulative Abnormal Return;
N, StichprobengréBe; (@) Mcap, (Durchschnittliche) Marktkapitalisierung der Kauferunternehmen in
der jeweiligen Stichprobe; In geschweiften Klammern sind die Kaufpreiszahlungsformen Total {Bar-
mittel und Aktien}, Cash {nur Barmitteln} und Shares {nur Aktien} angeben. Abnormale Renditen
wurden mit Hilfe des Marktmodells in einem Schétzfenster von [—205;—6] berechnet. Die kumulierten
Renditen (CAAR, CAR) beziehen sich auf das Ereignisfenster [—1;+1]. — Signifikanzniveaus (CDA-
Test/Wilcoxon-Test): ¥**/+++| p < 01; **/*+| p < ,05; */*| p < ,10; ™| nicht signifikant.

durchschnittlichen Renditen aufweisen (vgl. Tabelle 8.2). Auch diese Ergebnisse be-
statigen den bereits gefundenen Zusammenhang des vorangegangenen Abschnitts.
Um die monetaren Konsequenzen von Earnout- und Non-Earnout-Transaktionen
abschéatzen zu konnen, werden die kumulierten durchschnittlichen abnormalen Euro-
Gewinne berechnetet (Average Cumulative Abnormal Euro Returns, ACAER). Hier-
bei wird die Kéaufer-Marktkapitalisierung des letzten verfiigharen Fiskaljahres vor
der Ankiindigung der Ubernahmetransaktion genommen und mit der CAAR| 14
multipliziert. Im Durchschnitt wird mit einem Earnout-Deal in einem drei-tatigen
Ereigniszeitfenster ein Betrag von 3,481 Mill. Euro generiert (vgl. Tabelle 8.2). Alle
anderen Kontrollgruppen (Cash, Stock) weisen negative ACAER auf. Im Vergleich
der gesamten Kontrollgruppe (N = 338) zur Hauptstichprobe (N = 169) zeigt sich
ein positiver Unterschiedsbetrag in Hohe von 20 Millionen Euro zu Gunsten der
deutschen Kéaufer. Auch dies kann als ein Beleg fiir den kurzfristigen Erfolg und die

Bedeutung von Earnout-Reglungen in Deutschland gesehen werden.
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Vergleich zu US-amerikanischen Kaufern

Die Hypothese 1c wird mit Hilfe des Vergleichs der Earnout-Stichprobe deutscher
Kéuferunternehmen und einer Earnout-Stichprobe von US-amerikanischen Kaufer-
unternehmen tberprift (vgl. Tabelle 8.3). Die US-Stichprobe stammt hierbei aus
dem gleichen Zeitraum wie die Earnout-Stichprobe mit deutschen Kaufern von 1.
Januar 2000 bis 30. September 2013. Fiir diesen Zeitraum konnten in der Datenbank
Thomson Reuters (2013) insgesamt 1.523 Unternehmensiibernahmen mit Earnout-
Regelungen und US-amerikanischer Beteiligung identifiziert werden. Die Auswer-
tung der abnormalen Renditen fiir diese Kéuferstichprobe zeigt einen positiven und
signifikanten Effekt am Ankiindigungstag (AAR;—y = 0,641; p <,01) und in einem
drei-tétigen kumulierten Zeitfenster (CAAR_1,1q = 1,130; p <,01). Diese Ren-
diten liegen allerdings unterhalb des Niveaus der abnormalen Renditen deutscher
Kéuferunternehmen. Auch der nicht-parametrische Differenzentest zeigt einen signi-
fikanten Unterschied zwischen den beiden Stichproben an, der mindestens auf einem
Niveau von 5 Prozent signifikant ist (vgl. Tabelle 8.3). Vor diesem Hintergrund kann
die Hypothese 1c nicht abgelehnt werden. D. h., im Vergleich dieser beiden Lénder,
scheint Deutschland eine bessere Umgebung fiir den Einsatz von Earnouts als die
USA zu bieten und die Annahme zu bestéatigen, dass deutsche boérsennotierte Kaufer
von den Bedingungen in Deutschland, wie z. B. von grofleren Aktienbeteiligungen

und des Universalbankensystems, profitieren (vgl. Boehmer 2000).

8.1.2 Gesamtstichprobe weltweiter Kauferunternehmen

Neben der vorangegangenen landerspezifischen Untersuchung, werden im Weiteren
auch die Ergebnisse fiir eine Stichprobe von weltweiten Kauferunternehmen préasen-
tiert. Eine derartige umfassende und aktuelle Untersuchung der Kapitalmarktreak-
tionen von Ubernahmen der letzten Jahre, insbesondere mit Earnout-Regelungen,
wurde bislang noch in keiner veroffentlichen Studie vorgenommen. Speziell in solchen

Multicountry-Stichproben kann das Problem des Thin-Tradings bestehen. Hierbei
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Tabelle 8.3: Vergleich von Earnouts deutscher und amerikanischer Kaufer

Main Sample Control Sample
Panel Auspragung Earnout Earnout Differenz
(DE Kaufer) (US Kaufer)
Performance AAR (in %) 1,430 *** 0,641 *** 0,798 +F
(n=169) (n=1.523)
CAAR (in %) 2,036 *** 1,130 *** 0,907 +++
(n=169) (n=1.523)
Vergleichbarkeit Mcap 3.970,00 3.890,00 79,20 "
(Mio. EUR) (n=169) (n=1.448)

— Anmerkungen: CAAR, Cumulative Average Abnormal Returns; CAR, Cumulative Abnormal Re-
turns; N, StichprobengroBe; Mcap; Marktkapitalisierung eins Kauferunternehmens aus dem Fiskal-
jahr vor der Transaktionsankiindigung. Abnormale Renditen wurden mit Hilfe des Marktmodells in
einem Schatzfenster von [—205;—6] berechnet. Die kumulierten Renditen (CAAR, CAR) beziehen
sich auf das Ereignisfenster [—1;+1]. Signifikanzniveaus (CDA-Test/Wilcoxon-Test): ***/+++| p <
01; *¥*/++| p < 05; */*| p < ,10; ™| nicht signifikant.

werden u. U. borsennotierte Kauferunternehmen aus Léndern betrachtet, mit relativ
geringen Handelsvolumen und die zahlreiche nicht-beobachtbare Renditen (Missing
Returns) aufweisen. In solchen Untersuchungen eigenen sich Trade-to- Trade- Returns
und angepasste Testverfahren, um diese fehlenden Beobachtungen zu berticksichti-
gen und unverzerrte (kumulierte) durchschnittliche abnormale Renditen auf Basis
des Marktmodells zu berechnen (Campbell et al. 2010; Bartholdy et al. 2011). Dieses
Vorgehen bildet die Grundlage fiir die folgenden Ergebnisse. Im Abschnitt 8.1.3 wird

ein Vergleich zu dem klassischen Verfahren auf Basis von Lumped Returns gezogen.

Kumulierte durchschnittliche abnormale Renditen

Die Auswertung der Ergebnisse fiir die weltweite Gesamtstichprobe ergibt, dass die
Ankiindigung einer ebenfalls zu einer signifikant positiven durchschnittlichen Uber-
rendite bei den untersuchten Kéuferunternehmen fithrt. D.h., die Kapitalmarkte
bewerten eine Ubernahme, ohne zunichst nach einer bestimmten Kaufpreiszah-

lungsform oder Eigenschaft des Zielunternehmens (z.B. Boérsennotierung) zu dif-
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ferenzieren, im Durchschnitt der weltweiten borsennotierten Kauferunternehmen als
erfolgreich. Dieser gefundene empirische Zusammenhang ist in Tabelle 8.4 darge-
stellt.!83 Es zeigt sich, dass am Ankiindigungstag eine durchschnittliche abnormale
Rendite (AAR) von 1,190% in der Gesamtstichprobe (/N = 38.971) erreicht wird und
signifikant auf einem Niveau von 1% ist. Auch die abnormale Rendite am Tag nach
der Ankiindigung ist auf diesem Niveau signifikant. Dieser Effekt wird sowohl mit
den parametrischen als auch nicht-parametrischen Testverfahren bestatigt. Auch in
den drei-, fiinf- und siebentagigen Ereignisfenstern konnen signifikante kumulierte
durchschnittliche abnormale Renditen von 1,817% bis zu 1,845% festgestellt werden
(vgl. Tabelle 8.4). Diese Ergebnisse bestatigen den Trend, dass M&As zunehmend
in der kurzen Frist eine positive Kapitalmarktreaktion hervorrufen. Die abnormalen
Renditen liegen hierbei noch einmal deutlich hoher als die Resultate von Martynova
& Renneboog (2011) fiir Ubernahmen von européischen Kéufern zwischen 1993 und
2001 (fiinfte Ubernahmewelle). Somit kénnen auch weiterhin positive und signifi-
kante abnormale Renditen fiir weltweite Kauferunternehmen in der zuriickliegen-
den sechsten Ubernahmewelle bestéitigt werden (vgl. auch Martynova & Renneboog

2008).

Werden nur Unternehmensiibernahmen betrachtet, die eine Earnout-Regelung einge-
setzt haben (N = 3.535), so zeigt sich, dass die betreffenden weltweiten Kéuferunter-
nehmen eine signifikante und positive abnormale Rendite von 2,384% am Ereignistag
aufweisen (vgl. Tabelle 8.5). Auch am Tag nach der Ankiindigung eines Earnouts
ist ein positiver Effekt in Hohe von 0,345% signifikant auf einem Niveau von 10%
noch nachweisbar. Beide Resultate konnen sowohl mit den parametrischen als auch
nicht-parametrischen Testverfahren bestétigt werden. Die kumulierte durchschnitt-
liche abnormale Rendite (CAAR) im drei-, fiinf- und sieben-tatigen Ereignisfenster
schwankt zwischen 3,016% und 3,169%. Auch diese Renditen sind mit allen Test-

verfahren auf den iiblichen Signifikanzniveaus nachweisbar. Diese Ergebnisse fallen

183 Die Ergebnisse der Gesamtstichprobe fiir die abnormalen Renditen auf Basis von Lumped-
Returns finden sich im Anhang in Tabelle B.15.
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im Vergleich sowohl zu den aggregierten abnormalen Renditen der deutschen Kau-
ferunternehmen als auch zu den Ergebnissen der angloamerikanischen Stichprobe
von Kohers & Ang (2000) deutlich hoher aus. Vor diesem Hintergrund kann fur
die Earnout-Transaktionen von weltweiten borsennotierten Kauferunternehmen, die
zwischen den Jahren 2000 und 2010 angekiindigt wurden, die Hypothese la nicht

abgelehnt werden.

Vergleich zu Kontrollgruppen und monetarer Kapitalmarkterfolg

In den Tabellen 8.4, 8.5 und 8.6 sind auch die Resultate der weltweiten Stichprobe
fiir drei Ereignistage bzw. Ereigniszeitfenster und fiir verschiedene Kontrollgrup-
pen aufgelistet.'® Hierbei wird priméar nach unterschiedlichen Kaufpreiszahlungs-
formen unterschieden, dhnlich wie im Fall der vorangegangenen deutschen Unter-
suchung. So werden Substichproben fiir Unternehmensiibernahmen ohne Earnout-
Regelung (Non-Earnouts), Ubernahmen in denen nur Barmittel oder Aktien und
Ubernahmen in denen sowohl Barmittel als auch Aktien (Hybride Zahlung) einge-
setzt wurden, gebildet und anschlieBend mit der Earnout-Stichprobe verglichen. Die
Ergebnisse zeigen, dass die Non-Earnouts (N = 35.436) deutlich iiberwiegen und
ahnlich wie schon die Gesamtstichprobe eine signifikante (p <,01) und positive ab-
normale Rendite von rund einem Prozent (1,060%) aufweist.'®® Ahnliche Ergebnisse
finden sich fiir die jeweiligen kumulierten durchschnittlichen abnormalen Renditen
(CAAR). Im Vergleich der beiden Stichproben findet sich fiir die abnormale Rendite
am Ankiindigungstag (AR) eine positive und signifikante Differenz im Median zu
Gunsten der Earnout-Transaktionen. Dieser Zusammenhang kann mit dem nicht-
parametrischen Wilcoxon-Mann-Whitney-Test signifikant (p <, 01 ) festgestellt wer-
den (vgl. Tabelle 8.7).18 Bei der monetiren Erfolgsbetrachtung findet sich fiir die

Die Ergebnisse fiir die abnormalen Renditen auf Basis von Lumped-Returns finden sich im
Anhang in Tabelle B.15 bis B.17.

185 Fiir ein dhnliches Vorgehen vgl. Barbopoulos & Sudarsanam 2012.

186 Aufgrund der Nicht-Normalverteilung der abnormalen Renditen, ist hierbei dem nicht-

parametrischen Testverfahren der Vorzug zu geben.
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Earnout-Transaktionen im Vergleich zu den Non-Earnout-Transaktionen ein positi-
ver sechsstelliger Dollar-Betrag (vgl. Tabelle 8.8).'87 Vor diesem Hintergrund kann

die Hypothese 1b nicht verworfen werden.

Auch im Vergleich zu Unternehmensiibernahmen mit Barmittelzahlung (IV = 11.625)
zeigen Earnouts eine deutlich bessere und signifikante Performance (vgl. Tabelle
8.7). So weisen Ubernahmen, die nur mit Cash finanziert sind, eine geringe durch-
schnittliche abnormale Rendite von gerade einmal 0,657% am Ankindigungstag
auf und in den Ereigniszeitfenstern kommen die kumulierten Renditen nicht tiber
1,205% hinaus (vgl. Tabelle 8.5). Allerdings konnen bei der Betrachtung des mo-
netiaren Erfolgs keine wesentlichen signifikanten Unterschiede festgestellt werden.
Hierbei finden sich deutliche Unterschiede zwischen den Mittelwerten und Media-
nen der Abnormal Dollar Returns, was auf zahlreiche Ausreifler in der Stichprobe —
insbesondere bei der Marktkapitalisierung — schlieflen ldsst. Im Gegensatz hierzu zei-
gen die rein aktienfinanzierten Transaktionen (N = 5.056) deutlich gréfiere positive
(kumulierte) durchschnittliche abnormale Renditen (vgl. Tabelle 8.6). Am Ankiin-
digungstag betragt diese 2,872% und schwankt fiir die einzelnen Ereignisfenster
zwischen 3, 762% und 4, 043%. Dementsprechend findet sich fiir diese Transaktionen
auch eine positive Differenz am Ankiindigungstag auf (vgl. Tabelle 8.7). Allerdings
verhélt sich der monetire Erfolg genau entgegengesetzt. So weisen Ubernahmen mit
Aktienfinanzierung durchschnittlich Fehlbetrage im zweistelligen Millionenbereich
(Mittelwert: 38,884 Mio. US-Dollar, Median: 0,286 Mio. US-Dollar) im Vergleich zum
Earnout auf (vgl. Tabelle 8.8). Die hybriden Kaufpreisfinanzierungen (N = 6.072),
also Kaufpreise mit Aktien- und Barzahlungskomponente, zeigen ebenfalls positive
durchschnittliche abnormale Renditen (vgl. Tabelle 8.6). Am Ankiindigungstag be-
tragt diese rund 0, 940% und schwankt fiir die drei Ereignisfenster zwischen 1, 576%
und 2,292%. Einzig fir die AAR am Ankiindigungstag im Medianvergleich kann

187 Ahnlich wie bei der deutschen Stichprobe wurde die Marktkapitalisierung ein Fiskaljahr vor
der Ubernahmeankiindigung als Untersuchungsgrée — nun allerdings in US-Dollar denomi-
niert — herangezogen.
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eine signifikant positive Differenz (p <, 10) zu Gunsten von Earnout-Transaktionen
gefunden werden. Sdmtliche anderen Vergleiche weisen keine Signifikanz auf den
tiblichen Niveaus auf (vgl. Tabelle 8.7). Allerdings finden sich, dhnlich wie bei der
vorangegangenen Aktienkaufpreiszahlungsform, positive Abnormal Dollar Returns
zu Gunsten der Earnout-Transaktionen, die erneut in den zweistelligen Millionen-

bereich gehen konnen (Mittelwertvergleich).

8.1.3 Robustheit der Ergebnisse

Zu den Hauptproblemen von Ereignisstudien, insbesondere mit weltweiten Kaufer-
unternehmen, zéhlen (a) die Thin-Trading-Problematik, (b) Event-Day-Clustering
und (c) Confounding-Events (MacKinlay 1997; Campbell et al. 1997, S. 166 ff.):
(a) Im Anhang sind in den Tabellen B.15 bis B.19 die Ergebnisse der Untersu-
chungen der beiden vorangegangenen Abschnitte noch einmal auf Basis von Lumped
Returns berechnet worden. Der wesentliche Unterschied zwischen Lumped Returns
und Trade-to-Trade-Returns besteht darin, dass Letztere fehlende Renditen (Thin-
Trading-Problematik) berticksichtigen (vgl. Bartholdy et al. 2011; Campbell et al.
2010; Wulff 2002; Eckardt 1999). Bei den Lumped-Returns werden diese als Nullren-
diten aufgefasst, wahrend sie bei den Trade-to-Trade-Returns von der Untersuchung
ausgeschlossen werden, ebenso wie die korrespondierenden Marktrenditen. Zusatz-
lich kommt es beim letzteren Verfahren auch zu einer Anpassung der entsprechenden
Testverfahren. Die Ergebnisse zeigen, dass z.T. deutliche Abweichungen zwischen
den abnormalen Renditen zu finden sind. So betragt die durchschnittliche abnormale
Rendite der Earnout-Stichprobe auf Basis von Lumped Returns rund 1,211% und
bei Berticksichtigung von fehlenden Renditen in der Untersuchung rund 2,384%.
Auch im dreitdgigen Zeitfenster liegt die CAAR(_; 44y fiir die Lumped Returns bei
nur 1,774%, wahrend sie fur die Trade-to-Trade-Returns bei rund 3,016% liegt.
Die restlichen Kontrollgruppen zeigen im Vergleich ebenfalls fiir Trade-to-Trade-
Returns deutlich hohere AAR und CAAR, als wenn diese auf Basis von Lumped
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Returns berechnet worden wéren. Die Beriicksichtigung der Anzahl der fehlenden
Renditen in den parametrischen und nicht-parametrischen Testverfahren zeigt, dass
die Priifgroflen tendenziell kleiner ausfallen, als bei den Testverfahren, die auf Basis
von Lumped Returns berechnet wurden. Vor dem Hintergrund der Simulationsstu-
die von Campbell et al. (2010) und der Empfehlung fir die Trade-to-Trade-Returns
in Multicountry-Stichproben, werden die weiteren Untersuchungen auf Basis dieser

Renditedefinition durchgefiihrt.

(b) Ein weiteres Problem bei Ereignisstudien betrifft das Ereignistag-Clustering (vgl.
MacKinlay 1997; Pfauth 2008, S. 291; Bohn et al. 2013). Hierbei wird ein Ereignis
(bspw. eine Gesetzesanderung die alle Unternehmen gleichzeitig betrifft) am selben
Tag angekiindigt und fiihrt zu einer Korrelation der Schatz- bzw. Ereignisfenster
(Peterson 1989). Problematisch ist dieser Sachverhalt, wenn die Unternehmen dabei
auch noch aus demselben Herkunftsland des Kauferunternehmens stammen und so-
mit derselbe Bechmarkindex bei den Berechnungen der abnormalen Renditen und
Schétzen der Marktmodellparameter verwendet wird. In Abschnitt 7.1.3 wurde be-
reits die SUR-Methodik vorgestellt, um kontemporiare Korrelationen zwischen den

einzelnen Regressionsgleichungen der Kauferunternehmen zu berticksichtigen.

Im Weiteren wurde nur die priméare Earnout-Stichprobe mit dieser Methodik néher
untersucht und hierbei auch nur die M&A-Transaktionen, die am selben Tag und
im selben Herkunftsland angekiindigt wurden. Insgesamt kam es bei der Earnout-
Stichprobe (N = 3.535) in 1.264 Féllen zu einem Event-Day-Clustering. Die abnor-
malen Renditen dieser Ubernahmetransaktionen, die sowohl mit der SUR-Methode
in einem einstufigen Verfahren als auch mit der OLS-Methode in einem zweistufigen
Verfahren berechnet wurden, zeigen im Vergleich keine signifikanten Unterschiede.
Auch nach Meinung von Kothari & Warner (2007) stellen diese Cross-Sectional-
Correlations in groflen heterogenen Stichproben und in der kurzfristigen Betrach-
tung der abnormalen Renditen ein kleineres Problem dar. Weiterhin wurden bereits

Testverfahren, wie z.B. der Portfolio-Test als auch der SCS-Test, verwendet, die



8.2 Einflussfaktoren 289

weniger empfindlich gegeniiber diesem Problem sind (Bowman 1983; Boehmer et al.

1991; Wulff 2002).'88

(c) Auch kann das Problem von Confounding-Events in Event-Studies bestehen
(MacKinlay 1997; McWilliams & Siegel 1997). Im Rahmen der deutschen Stich-
probe konnten fiir die Transaktionen keine Storereignisse festgestellt werden. Fiir
die weltweiten Stichproben steht die Uberpriifung und der damit verbundene Ar-
beitsaufwand, aufgrund der grofien Anzahl an Unternehmen, in keinem Verhélt-
nis zum Erkenntnisgewinn. Vor diesem Hintergrund wurde nur fiir die primére
Earnout-Stichprobe der Aufwand betrieben, Storereignisse, die neben der eigentli-
chen Earnout-Ankiindigung stattfanden, zu identifizieren. Insgesamt konnte fiir die
Earnout-Stichprobe nur in 4,5% der Félle ein ,potenzielles* Storereignis am Ankiin-
digungstag des Earnouts selbst, sowie fiir den Tag vor und nach der Ankiindigung,
festgestellt werden.'® Der Ausschluss dieser Transaktionen von der Stichprobe fiihr-
te allerdings zu keiner signifikanten Anderung der durchschnittlichen (kumulierten)

abnormalen Renditen.

8.2 Einflussfaktoren

Im Weiteren werden die aufgestellten Hypothesen zu den Problemen der Informa-
tionsasymmetrien, der Transaktionskosten und Vertragsparameter bei/von Earnout-
Regelungen in Ubernahmetransaktionen niher untersucht. Hierzu werden multiva-
riate Regressionen und geeignete Untersuchungsvariablen sowohl fiir die Stichproben
der deutschen als auch der weltweiten Kauferunternehmen genutzt. Die Ergebnisse

der univariaten Untersuchung fiir diese beiden Stichproben finden sich im Anhang

188 Deshalb wird auf einen expliziten Ausweis der Ergebnisse der SUR an dieser Stelle verzichtet.

Anders jedoch kénnen die kontemporiren Korrelationen bei der langfristigen Betrachtung der
abnormalen Renditen ein schwerwiegenderes Problem darstellen (Kothari & Warner 2007).

189 Hierbei wurde mit Hilfe von Thomson One in den Unternehmensnachrichten nach weiteren

moglichen kursrelevanten Meldungen (z. B. Bekanntgabe des Abschlusses einer vorangegange-
nen M&A-Transaktion, Dividendenbekanntmachung, Ausblick auf das kommende Geschéfts-
jahr) fiir das Zeitfenster von [-1;41] um den Ankiindigungstag der M&A gesucht.
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B. Dieses methodische Vorgehen orientiert sich an Bassen et al. (2010), Officer et al.
(2009), Officer (2007), Bailey et al. (2006) und Boehmer (2000).

8.2.1 Deutsche Stichprobe

Die Ergebnisse der Regressionen fiir die deutsche Stichprobe finden sich in den Ta-
bellen 8.9, 8.10 und 8.11. Die abhédngige Variable in diesen Regressionen ist die
standardisierte abnormale Rendite des jeweiligen Kéufers am Ankiindigungstag der
Earnout-Transaktion (SAR;—g). Eine Ubersicht der (unabhéngigen) Untersuchungs-
variablen findet sich in Tabelle B.20 im Anhang.

Informationsasymmetrien

Die Hypothese 2 wird mit der Private-Variable (nicht-borsennotiertes Target =1,
ansonsten =0) getestet. Diese Variable zeigt den erwarteten positiven Einfluss auf
den Kapitalmarkterfolg von Earnouts, die von deutschen Kéuferunternehmen in ih-
ren Ubernahmen eingesetzt wurden (vgl. Tabelle 8.9). D.h., die Anleger beurteilen
das Instrument der bedingten Kaufpreiszahlung in diesen Fall als geeignet, um ent-
sprechende Informationsasymmetrien zu reduzieren. Hierbei besteht, aufgrund der
wenigen verfiigharen Informationen von privaten Unternehmen, i. d. R. eine asymme-
trische Informationslage zwischen dem Kéaufer und dem Verkéufer des Zielunterneh-
mens. Zudem bestatigt dieses Ergebnis die bisherige Sicht in der Forschungsliteratur,
die zu dhnlichen Resultaten fiir den Kapitalmarkterfolg kommt und damit auch die
signifikante Haufigkeit dieser Variable bei Earnout-Transaktionen rechtfertigt (Ko-
hers & Ang 2000; Ewelt-Knauer et al. 2011; Barbopoulos & Sudarsanam 2012). Der
Effekt der Private-Variable ist in der multivariaten Untersuchung mindestens auf ei-
nem 10%-Niveau statistisch signifikant. Auch die univariate Untersuchung zeigt im
nicht-parametrischen Testverfahren einen signifikanten Unterschied zugunsten von
nicht-borsennotierten Zielunternehmen (vgl. Tabelle B.22). Somit kann die Hypo-

these 2 fur deutsche Kaufer nicht verworfen werden.
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Tabelle 8.9: Informationsasymmetrien in Earnout-Transaktionen deutscher Kaufer

Abhangige Variable

SARt:()
Unabhangige Variablen (1) (2) (3) (4)
Konstante —0,469* —0,074 —0,098 —0,473*
(0,249) (0,270) (0,239) (0,250)
Private Target 0,515** 0,526** 0,544** 0,519**
(0,248) (0,254) (0,243) (0,249)
Acquired Stake 0,345** 0,330* 0,312* 0,342**
(0,172) (0,172) (0,178) (0,172)
High-technology Target 0,060 0,067 0,076
(0,206) (0,205) (0,206)
Civil-Law Target 0,426 0,431**
(0,191) (0,192)
Cross-Border Deal -0,170
(0,202)
Strong SH Rights Target —0,277
(0,224)
Hitec Manu Target 0,093
(0,295)
Hitec Service Target 0,044
(0,222)
Beobachtungen, N 168 168 168 168
BestimmtheitsmaB, R? 0,069 0,050 0,055 0,069
Adjusted R? 0,046 0,027 0,032 0,040
Residual Standard Error 1,291 1,304 1,300 1,295
F Statistic 3,004** 2,164% 2,391% 2,392**

— Anmerkungen: OLS-Regressionen auf die standardisierten abnormalen Renditen fiir Earnout-
Ankiindigungen deutscher K3uferunternehmen (in Klammern: Robuste Standardfehler). Bereinigt
um einen AusreiBer (Bonferroni Outlier Test). Private Target: Nicht-bérsennotiert =1, bérsen-
notiert =0; Acquired Stake: Beteiligungsgrad 100% =1, ansonsten =0; Hightechnology Target:
Hochtechnologie-Zielunternehmen =1, ansonsten =0; Civil-Law Target: Kontinentaleuropaisches
Rechtssystem =1, ansonsten =0, Cross-Border Deal: Auslandisches Target =1, deutsches Target
=0; Strong SH (Shareholder) Rights: Zielland mit starkem Schutz von Eigentumsrechten =1, an-
sonsten =0; Hitec Manu Target: High-technology Manufacturer =1, ansonsten =0; Hitec Service
Target: High-technology Services =1, ansonsten =0.

— Signifikanzniveaus: ***p < ,01; **p <,05; *p <,10
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Die Hochtechnologievariable testest die Hypothese 3a und zeigt in den Regressionen
1 bis 4 keinen signifikanten Einfluss auf die abnormalen Renditen deutscher Kéufer-
unternehmen (vgl. Tabelle 8.9). Allerdings weisen die Koeffizienten das prognosti-
zierte Vorzeichen auf. Weiterhin ist die Hitec-Service-Variable im Grundmodell nicht
statistisch signifikant und wechselt in den einzelnen Regressionsmodellen das Vorzei-
chen.'® Somit erscheint die Vorteilhaftigkeit von Earnouts bei Zielunternehmen der
serviceorientierten Hochtechnologie-Branche ebenfalls zweifelhaft. Somit muss die
Hypothese 3b, aufgrund der hohen Irrtumswahrscheinlichkeit, verworfen werden.
Einzig unter Kontrolle des Earnout-Ratios des Targets, zeigt die Hitec-Variable —
ohne spezielle Differenzierung zwischen Produzenten und Dienstleistern — einen sig-
nifikanten und positiven Einfluss. Auch in der univariaten Untersuchung kann kein
signifikanter Unterschied festgestellt werden (vgl. Tabelle B.22). In dieser Hinsicht

kann die Hypothese 3a nicht vollstandig verworfen werden.

Die Hypothese 4b wird mit der Civil-Law-Variable (kontinentaleuropéisches Rechts-
system =1, ansonsten =0) tberprift und hat einen positiven Einfluss auf den An-
kiindigungserfolg von Earnouts deutscher Kaufer, bei einem Signifikanzniveau von
mindestens 10% (vgl. Tabelle 8.9). Auch die univariate Untersuchung bestétigt einen
signifikanten Unterschied zugunsten der Ubernahme kontinentaleuropiischer Tar-
gets (vgl. Tabelle B.22). Somit kann die Hypothese 4b, dass rechtssystemgleiche
Transaktionen vom Kapitalmarkt positiv bewertet werden, nicht abgelehnt werden.
Der besondere Schutz und die bessere Durchsetzbarkeit von Eigentumsrechten in
Landern mit angloamerikanischer Rechtstradition scheint keinen Einfluss auf die
abnormalen Renditen der deutschen Kéufer zu haben. Dieses zu Reuer et al. (2004)
widerspriichliche Ergebnis macht deutlich, dass es kein besseres oder schlechteres
Rechtssystem in Bezug auf Unternehmenskaufe gibt, sondern allein die Rechts-

systemidentitat ausschlaggebend ist (vgl. auch Kohers & Ang 2000). Dies impliziert,

190 Eine spezielle Differenzierung der SIC-Codes nach Maschinen- und Automobilbau (2-digit-
SIC-Codes: 35-36, 37), als typische Schwerpunkte in Deutschland, konnte ebenfalls keine sig-
nifikanten Ergebnisse liefern.
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dass nur in einem Fall gleicher Rechtssystemzugehorigkeit geringere Transaktions-
kosten hinsichtlich einer rechtlichen Durchsetzung von Eigentumsrechten vorliegen.
Dies ist gerade bei der Anwendung von Earnouts von besonderem Interesse, da sie
haufiger Ziel einer rechtlichen Auseinandersetzung sind (Baums 1993; Del Rocci-
li & Fuhr 2001). Die einfache Unterscheidung nach heimischen und ausldndischen
Zielunternehmen zeigt keinen signifikanten (p >,10) aber negativen Einfluss auf
die abnormalen Renditen. Vor diesem Hintergrund erscheinen die mit auslandischen
Zielunternehmen zusammenhéngenden Informationsasymmetrien (sprachliche, kul-
turelle Eigenheiten, andere Geschéftstraditionen etc.) als zu gering, als dass sie mit
einer Earnout-Regelung noch sinnvoll aufgelost werden kénnen (vgl. auch Mante-
con 2009; Ewelt-Knauer et al. 2011). In den Vordergrund treten dann die mit dem
Earnout verbundenen hoheren Transaktionskosten, die bei der Vereinbarung und
Durchsetzung der Vertrage mit einem auslidndischen Zielunternehmen anfallen. So-

mit muss die Hypothese 4a auf den tiblichen Signifikanzniveaus verworfen werden.

Transaktionskosten

Die Absorptionsfiahigkeit der Hypothese 5a wird mit dem RnD/Revenue-Ratio des
deutschen Kéauferunternehmens gemessen und hat einen signifikant positiven Ein-
fluss (p <,05) auf die standardisierten abnormalen Renditen (vgl. Tabelle 8.10,

Y1 D h., der Kapitalmarkt bestéitigt damit den positiven Einfluss

Regression 5).
der Absorptionskapazitdt deutscher Kauferunternehmen. Die eigenen vorhandenen
Ressourcen zum Akkumulieren von externem Wissen stellen somit eine sinnvolle
Ergédnzung zum Einsatz des komplexen und teureren Earnout-Instruments dar. So
ermoglicht der Earnout die Erhaltung von kritischen Humankapital und damit von
personengebundenem Wissen, wéihrend die eigenen F&E-Ressourcen zur Absorption

192

dieses Wissens gewinnbringend eingesetzt werden kénnen."”* Dariiber hinaus konnen

191 Tn der univariaten Untersuchung konnte kein signifikanter Unterschied zwischen den Teilstich-

proben festgestellt werden (vgl. Tabelle B.22).

Nach Cohen & Levinthal (1989) ist fiir die Absorptionskapazitat eines Kéufers die eigene
F&E-Tétigkeit mafigeblich (Reinhard 2001).
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die eigenen F&E-Ressourcen bei den Vertragsverhandlungen helfen, Bewertungsdif-
ferenzen von Vermogensgegenstianden beim Zielunternehmen schneller offenzulegen
und so die Transaktionskosten durch langwierige Earnout-Verhandlungen zu mini-
mieren. Dies stellt eine wichtige Ergénzung der bisherigen Forschungsliteratur dar

(vgl. Mantecon 2009). Somit kann die Hypothese 5a nicht verworfen werden.

Die Hypothese 5b wird mit Hilfe des DealValue/Mcap Ratios gemessen. Die Grofie
ist statistisch signifikant (p <,01) und zeigt ein positives Vorzeichen (vgl. Tabelle
8.10, Regression 6). Auch die univariate Untersuchung zeigt einen signifikanten Un-
terschied im parametrischen Testverfahren zu Gunsten kleinerer Kéauferunternehmen
(vgl. Tabelle B.22). D.h., die deutschen Kéuferunternechmen, ohne dass sie im Ver-
héltnis zum Transaktionswert gesehen werden, werden negativ vom Kapitalmarkt
bewertet.!%3 Hierbei diirften groBe Unternehmen selber iiber einen guten Zugang zu
Informationen (bspw. durch Wirtschaftsberatungs- und -priifungsgesellschaften), fir-
meninternem Know-How (z. B. Akquisitionserfahrung) und auch Finanzierungsmog-
lichkeiten (bspw. eine bessere Kreditbonitét) verfiigen (Nooteboom 1999). Vor dem
Hintergrund der empirischen Befunde kann aber angenommen werden, dass diese
Bewertungskapazitiaten eher als ein Substitut zu den billigeren Earnout-Funktionen
gesehen werden konnen. Allerdings ist ein im Verhéltnis zum Kéaufer grofieres Tar-
get auch schwieriger zu integrieren (z.B. aufgrund von komplexeren Management-
Strukturen) (Martynova & Renneboog 2011). Die relative Grofle des DealValue/-
Mcap Ratios belegt somit, dass der Earnout ein effektives Mittel zum Abbau dieser
Informationsasymmetrien darstellt. Somit kann die Hypothese 5b fiir deutsche Kéau-

ferunternehmen verworfen werden.

Wie die Untersuchung der Hypothese 6 mit Hilfe des Verschuldungsgrades (Debt /-

Equity Ratio) zeigt, scheint diese fiir deutsche Kauferunternehmen eine wichtige

193 Tn den Untersuchungen wird auch um den Beteiligungsgrad (Acquired Stake) kontrolliert, der
insbesondere im Zusammenhang mit dem Transaktionswert eine Rolle spielen kann. So zeigt
die Variable in der deutschen Stichprobe einen signifikanten und positiven Einfluss. Vgl. Lukas
& Heimann 2014 fiir eine Interpretation dieses Sachverhalts.
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Tabelle 8.10: Transaktionskosten in Earnout-Transaktionen deutscher Kaufer

Abhangige Variable

SARt:0
Unabhangige Variablen (5) (6) (7)
Konstante —0,588"* —0,765*** —0,384
(0,256) (0,266) (0,239)
Private Target 0,517** 0,838*** 0,472**
(0,247) (0,270) (0,226)
Acquired Stake 0,367** 0,198 0,283*
(0,170) (0,218) (0,163)
High-technology Target —0,011 0,295 0,003
(0,213) (0,306) (0,198)
Civil-Law Target 0,498** 0,363 0,474**
(0,200) (0,254) (0,198)
RnD/Revenues Ratio (Acquirer) 1,728**
(0,813)
DealValue/Mcap Ratio (Acquirer) 0,647**
(0,308)
Debt/Equity Ratio (Acquirer) —0,633***
(0,188)
Beobachtungen, N 168 93 165
BestimmtheitsmaB, R2 0,086 0,160 0,118
Adjusted R? 0,058 0,112 0,091
Residual Standard Error 1,283 1,381 1,256
F Statistic 3,043* 3,320%** 4,265***

— Anmerkungen: OLS-Regressionen auf die standardisierten abnormalen Renditen fiir Earnout-
Ankiindigungen deutscher Kauferunternehmen (in Klammern: Robuste Standardfehler). Private
Target: Nicht-borsennotiert =1, bérsennotiert =0; Acquired Stake: Beteiligungsgrad 100% =1,
ansonsten =0; Hightechnology Target: Hochtechnologie-Zielunternehmen =1, ansonsten =O0;
Civil-Law-Target: Kontinentaleuropaisches Rechtssystem =1, ansonsten =0; KaufergroBen (aus
dem Fiskaljahr vor der Ubernahmeankiindigung): RnD/Revenues Ratio: Forschungs- & Ent-
wicklungsausgaben pro Umsatz des Kaufers (normiert); DealValue/Mcap: Transaktionswert pro

Marktkapitalisierung des Kaufers; Debt/Equity Ratio: Verschuldungsgrad des Kaufers.

— Signifikanzniveaus: ***p < ,01; **p <,05; *p <,10
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Rolle zu spielen (vgl. Tabelle 8.10, Regression 7). So hat diese einen statistisch sig-
nifikanten Einfluss auf den Earnout-Erfolg. Allerdings anders als erwartet, wirkt
sich ein hoher Verschuldungsgrad negativ auf den Ankiindigungserfolg aus.'®* So
kann die Vermutung aufgestellt werden, dass die Inanspruchnahme eines teuren
und risikobehafteten Finanzierungsinstruments in Form des Earnouts — bei einer
bereits bestehenden hohen Verschuldung — die Gefahr anzeigt, dass es keine ande-
ren billigeren Finanzierungsmoglichkeiten mehr gibt. D. h., potentielle Kreditgeber
haben die Vorteilhaftigkeit der Ubernahme ausgeschlossen und die Gewéhrung von
weiteren Krediten verweigert. Auch nach Myers (1977) kann mit einer negativen
Beurteilung durch den Kapitalmarkt gerechnet werden, wenn die Shareholder da-
von ausgehen, dass die Ertriage aus positiven Net-Present-Value-Projekten (wie z. B.
Earnout-Ubernahmen) zur Auszahlung der Fremdkapitalschuldner benutzt werden.
Nach Einschiatzung von Graham & Harvey (2001) diirfte diese negative Beurtei-
lung bei Wachstums- und Hochtechnologieunternehmen, bei denen haufig Earnout-
Regelungen eingesetzt werden, am grofiten sein. Vor diesem Hintergrund kann die

Hypothese 6 fiir deutsche Kaufer verworfen werden.'%

Vertragsparameter

Interessantes Ergebnisse liefern auch die vertragsspezifischen Variablen des Earn-
out-Ratios und der Earnout-Periode. Das Earnout-Ratio kann fiir die deutschen
Kéuferunternehmen direkt gemessen werden und stellt das Verhaltnis zwischen der
moglichen Earnout-Zahlung und dem Gesamtkaufpreis dar. Das Earnout-Ratio hat
einen signifikanten und positiven Ankiindigungseffekt bei einer Irrtumswahrschein-
lichkeit von 5%. (vgl. Tabelle 8.11, Regression 8).'% Auch die restlichen Variablen

des Modells zeigen die bisher vertrauten Signifikanzen und Vorzeichen. D. h., ein gro-

Dieses Ergebnis wird auch in der univariaten Untersuchung bestitigt (vgl. Tabelle B.22).

195 Weiterhin kann dieses Ergebnis als Widerspruch zur Hypothese 1c gesehen werden, die einen

positiven Einfluss des Verschuldungsgrades impliziert. Vgl. auch Lukas & Heimann (2014).

196 Dieser Zusammenhang wird in der univariaten Untersuchung durch den nicht-parametrischen

Test bestitigt (vgl. Tabelle B.22).
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Beres Earnout-Ratio ist aus der Perspektive des Kéufers vorteilhafter. Der Vorteil
besteht darin, dass die Kaufpreiszahlung starker in die Zukunft verlagert wird und
damit die eigene Liquiditit zum Zeitpunkt des Closings der Transaktion schont (Feil
& Weiser 2004; Bruski 2005). D.h., der Kéufer bekommt vom Verkaufer einen Teil
des Kaufpreises gestundet. Die evtl. anfallenden Cashflows des Zielunternehmens
kann der Kéufer zur Finanzierung der spéteren Earnout-Zahlungen nutzen (Labbé
2004). Dieser Vorteil diirfte in wirtschaftlichen Krisenzeiten und der erschwerten
Kreditbeschaffung insbesondere bei Kaufobjekten mit hohen Risiken von besonde-
rem Interesse sein. Ebenfalls kann der Kéaufer auf diese Weise Mittel freisetzen, um
kapitalintensive Projekte, bspw. Forschungs- und Entwicklungsvorhaben, zu finan-
zieren oder fortzusetzen (Del Roccili & Fuhr 2001; Graham & Harvey 2001). Weiter-
hin werden die zukiinftigen Zahlungen stérker diskontiert und reduzieren somit den
Gegenwartswert des Kaufpreises fiir den Kéufer. Die stiarkere Risikotiberwélzung
auf den Verkaufer wird zu Recht vom Kapitalmarkt positiv bewertet und diirfte zu-
gleich zu einer starkeren Bindungs- und Anreizwirkung ihm gegentiber fithren (vgl.
Bruner 2004a, S. 617; Picot et al. 2012, S. 152). Die Annahme einer solchen Kauf-
preisregelung durch den Verkaufer diirfte auch zu den gewiinschten Signalling- und
Selbstselektionseffekten fithren und helfen Informationsasymmetrien abzubauen. In-

sofern kann die Hypothese 7a fiir deutsche Kaufer nicht verworfen werden.

Die Laufzeitlange des Earnouts hat einen negativen Einfluss auf die Ereignisrendite
mit einer Signifikanz auf dem Niveau von 1% (vgl. Tabelle 8.11, Regression 9). Auch
diese GroBe kann direkt ermittelt werden, da sie hiufig in den Ubernahmeankiin-
digungen mit angegeben wird (vgl. Tabelle B.21). Eine ldngere Laufzeit wére somit
aus der Sicht des Kapitalmarkts negativ zu bewerten und wird in der univariaten
Untersuchung bestéatigt (vgl. Tabelle B.22). Zwar wiirde eine ldngere Laufzeit den
Abbau von Informationsasymmetrien fordern, wie z. B. tiber eine starkere Anreiz-
und Bindungswirkung, allerdings bieten sich fiir den Verkaufer auch mehr Mdoglich-
keiten zur Manipulation der Bemessungsgrundlage (Baums 1993; Classen & Storring

2012). Auch in der Literatur werden Earnout-Laufzeiten von mehr als 3 Jahren als
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Tabelle 8.11: Vertragsparameter von Earnout-Transaktionen deutscher Kaufer

Abhdngige Variable

SARt:0
Unabhangige Variablen (8) (9) (10)
Konstante —1,653*** 0,091 —0,616*
(0,532) (0,613) (0,324)
Private Target 1,040%** 0,432 0,554*
(0,354) (0,363) (0,225)
Acquired Stake 0,477 0,144 0,400*
(0,293) (0,226) (0,221)
High-technology Target 0,579** 0,246 0,151
(0,283) (0,349) (0,222)
Civil-Law Target 0,510** 0,860™*** 0,477**
(0,239) (0,264) (0,225)
Earnout Ratio (Transaction) 1,362**
(0,691)
Earnout Period (Transaction) —0,361***
(0,138)
Industry Volatility (Target) 0,015***
(0,005)
Beobachtungen, N 87 85 155
BestimmtheitsmaB, R? 0,197 0,190 0,074
Adjusted R? 0,147 0,139 0,043
Residual Standard Error 1,581 1,449 1,439
F Statistic 3,969*** 3,700%** 2,392*

— Anmerkungen: OLS-Regressionen auf die standardisierten abnormalen Renditen fiir Earnout-
Ankindigungen deutscher Kauferunternehmen (in Klammern: Robuste Standardfehler). Private
Target: Nicht-borsennotiert =1, bérsennotiert =0; Acquired Stake: Beteiligungsgrad 100% =1,
ansonsten =0; Hitec Target: Hochtechnologie-Zielunternehmen =1, ansonsten =0; Civil-Law
Target: Kontinentaleuropéaisches Rechtssystem =1, ansonsten =0; Industry Volatility: Rendite-
volatilitdt von zum Target vergleichbaren Unternehmen; Earnout Ratio: Verhaltnis von Earnout-
Zahlung und Gesamtkaufpreis; Earnout Period: Laufzeit der Earnout-Regelung.

— Signifikanzniveaus: ***p < ,01; **p <,05; *p <,10
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weniger geeignet angesehen, aufgrund einer geringeren Sicherheit in der Geschéfts-
planung (Jaeger 2002). Diese beiden aufgezeigten Einschrankungen lassen bereits
vermuten, dass die gefundenen Zusammenhénge zutreffend sind. Auch die in vielen
Studien postulierte Analogie zwischen Earnouts und einer Kaufoption (vgl. bspw.
Crasselt & Lukas 2008; Tallau 2009a, b; Craig & Smith 2003) unterstiitzt diese
Sicht. Allerdings wurden die damit verbundenen Implikationen fiir Earnouts nie auf
ihre empirische Stichhaltigkeit in Erfolgsanalysen hin untersucht. Im Rahmen dieses
Theoriegebdudes erscheint der gefundene negative Zusammenhang zwischen Lauf-
zeit und Ankindigungserfolg erklarbar. Denn die Auszahlung einer Finanzoption
wird mit zunehmender Laufzeit wahrscheinlicher und damit steigt der Wert dieser
Option aus der Sicht eines Verkaufers (vgl. Bruner 2004a, S. 615 ff.; Krishnamurti &
Vishwanath 2008). Im Fall eines Unternehmenskaufs bedeutet dies, dass die zusétz-
liche Kaufpreiszahlung fir den Kéaufer wahrscheinlicher wird und dieses negativ vom
Kapitalmarkt bewertet wird. Somit scheint der intuitive Rat in der M& A-Praxis von
Earnout-Laufzeiten zwischen 2 und 3 Jahren gerechtfertigt zu sein und diirfte fiir
den Kaufer vorteilhaft sein. Die Annahme, dass fiir den Kaufer eine moglichst lange
Laufzeit besser sei, um so den Gegenwartswert des Earnouts zu reduzieren, wird
durch die gefundenen Ergebnisse nicht bestatigt. Vor diesem Hintergrund kann die

Hypothese 7b nicht abgelehnt werden.

Die Volatilitiat des Targets zeigt einen positiven Einfluss auf die Performance der
deutschen Kéuferunternehmen (vgl. Tabelle 8.11, Regression 8).197 Diese Variable
dient zur Kontrolle, insbesondere im Rahmen der spateren Robustheitsiiberpriifung
in Abschnitt 8.2.3. Auch im Kontext des moglichen Optionscharakters von Earnouts,
wird diese Sichtweise durch die Volatilitéts-Variable bestétigt. Nach Bruner (2004a,
S. 616) ist die Earnout-Regelung umso mehr Wert je hoher die Volatilitat des Targets
ist. Dieser hohere Wert diirfte sich auch in einer besseren Kapitalmarktbewertung

fir die deutschen Kéauferunternehmen niederschlagen. Zudem bestétigt diese Va-

197 In der univariaten Untersuchung kann kein signifikanter Unterschied zwischen Zielunterneh-
men mit hoher und niedriger Unsicherheit festgestellt werden (vgl. Tabelle B.22).
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riable das Vorzeichen des Earnout-Ratios, welches aus der Unsicherheit iiber das
Zielunternehmen abgeleitet ist, und somit vergleichbar vom Kapitalmarkt bewertet

werden sollte.

8.2.2 Weltweite Stichprobe

Im Weiteren werden die Ergebnisse der weltweiten Stichprobe prasentiert und den
bisherigen Ergebnissen der deutschen Stichprobe gegeniibergestellt. Die multivaria-
ten Regressionen finden sich in den Tabellen 8.12, 8.13 und 8.14. Diese Ergebnisse
werden auch mit der univariaten Untersuchung der einzelnen Variablen verglichen
(vgl. Tabelle B.23 im Anhang). Eine Ubersicht der Untersuchungsvariablen der welt-
weiten Stichprobe findet sich in Tabelle B.21 im Anhang.

Informationsasymmetrien

Die Private-Variable zeigt in der weltweiten, ebenso wie in der deutschen Stich-
probe, dass erwartete Vorzeichen und ist signifikant auf dem Niveau von 5% (vgl.
Tabelle 8.12). D.h., der Kapitalmarkt bewertet die Ubernahmeankiindigung eines
privaten Zielunternehmens i. d. R. positiv.!%® Bei der Regression 6 in Tabelle 8.13 ist
die Private-Variable zwar nicht signifikant, weist aber dennoch das richtige Vorzei-
chen auf. Eine moégliche Erklarung fiir dieses Abweichen, kann in der Kontrolle des
Macp/Deal-Value Ratios liegen. Private Zielunternehmen sind i.d.R. kleiner und
weisen dementsprechend auch ein geringeres Ubernahmevolumen auf, so dass ein
Teil des Effekts durch diese Variable erklirt wird. Insgesamt betrachtet, bestétigt
dieses Ergebnis die bisherige Sichtweise nationaler Forschungsstudien, wonach Ear-
nouts als sinnvolles Heilungsinstrument fir Agency-Probleme bei privaten Zielun-
ternehmen eingesetzt werden kénnen. Insofern kann die Hypothese 2 nicht verworfen

werden.

Die Hochtechnologie-Variable, die anzeigt, ob das Zielunternehmen aus der Hoch-

198 ygl. hierzu auch das univariate Ergebnis dieser Variablen in Tabelle B.23.
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Tabelle 8.12: Informationsasymmetrien weltweiter Zielunternehmen
Abhangige Variable
SAR—g
Unabhéangige Variablen (1) (2) (3) (4)
Konstante —0,247 —0,169 —0,125 —0,404
(0,376) (0,425) (0,429) (0,428)
Private Target 0,139** 0,172** 0,160** 0,168**
(0,069) (0,083) (0,079) (0,084)
Acquired Stake 0,452 0,463 0,404 0,537
(0,366) (0,417) (0,423) (0,416)
Cross-Border Deal 0,168*** 0,218***
(0,061) (0,075)
High-technology Target —0,155*** —0,215*** —0,170***
(0,058) (0,073) (0,065)
Cross-Law-System Deal 0,010
(0,111)
Strong SH Rights Target —0,035
(0,103)
Hitec Manu Target —0,056
(0,086)
Hitec Service Target —0,171**
(0,084)
Beobachtungen, N 2.486 2.487 2.477 2.486
BestimmtheitsmaB, R? 0,010 0,005 0,005 0,007
Adjusted R? 0,008 0,004 0,003 0,005
Residual Standard Error 1,417 1,802 1,605 1,797
F Statistic 6,067*** 3,201** 2,888** 3,704***

— Anmerkungen: OLS-Regressionen auf die standardisierten abnormalen Renditen fiir Earnout-
Ankiindigungen weltweite Kauferunternehmen (in Klammern: Robuste Standardfehler). Private Target:
Nicht-bérsennotiert =1, bérsennotiert =0; Acquired Stake: Beteiligungsgrad 100% =1, ansonsten =0;
High-technology Target: Hochtechnologie-Zielunternehmen =1, ansonsten =0; Cross-Law-System De-
al: Anderes Rechtssystem =1, ansonsten =0, Cross-Border Deal: Auslandisches Target =1, ansonsten
=0; Strong SH (Shareholder) Rights: Starker Schutz der Eigentumsrechte im Zielland =1, ansonsten
=0; Hitec Manu Target: High-technology Manufacturer =1, ansonsten =0, Hitec Service Target: High-

technology Services =1, ansonsten =0.

— Signifikanzniveaus: ***p < ,01; **p <,05; *p <,10
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technologiebranche stammt oder nicht, hat einen signifikanten und negativen Ein-
fluss auf die abnormalen Renditen des Kaufers (vgl. Tabelle 8.12, Regressionen 1, 4).
Auch die univariate Untersuchung zeigt eine signifikant héhere durchschnittliche ab-
normale Rendite fiir Nicht-Hochtechnologieunternehmen (vgl. Tabelle B.23). Somit
kann fir die weltweiten Kauferunternehmen die Hypothese 3a mit einer Irrtums-
wahrscheinlichkeit von 1% abgelehnt werden. Die Differenzierung nach Hochtechnologie-
Produzenten (Hitec Manu Target) und Hochtechnologie-Dienstleistern (Hitec Ser-
vice Target) geschieht auf Basis der 3-stelligen SIC-Code-Einteilung fiir Hochtech-
nologieunternehmen (vgl. Kile & Phillips 2009). Hierbei wurden Unternehmen mit
den SIC-Codes 283, 357, 366-67, 381-82, 384 als Produzenten gruppiert und Un-
ternehmen mit den SIC-Codes 481-82, 489, 737, 873 zur Gruppe der Dienstleister
zusammengefasst.!% Diese Einteilung zeigt einen signifikanten aber negativen Ein-

fluss der Hitec-Service-Variable (vgl. auch Tabelle 8.12, Regression 4). 2%

Eine mogliche Erklarung konnte in dem immer schnelleren technologischen Wandel
liegen, der eine Earnout-Vereinbarung mit einer Laufzeit von im Durchschnitt 2,36
Jahren bereits als ungeeignet erscheinen lasst (vgl. auch Abbildung A.3). So kann
bei Hightech-Herstellern eine zuverlassige Geschaftsplanung aufgrund dieses Wan-
dels nicht effektiv durchgefiihrt werden und erdffnet ebenfalls Spielrdume bei der
Bemessungsgrundlage der bedingten Kaufpreiszahlungen (vgl. auch Jaeger 2002).
Dies kann wiederum die Gefahr einer gerichtlichen Auseinandersetzung erhohen und
zu Transaktionskosten fithren, die einen Earnout weniger sinnvoll erscheinen lassen
(Reum & Steele 1970; Datar et al. 2001). Vor diesem Hintergrund kann die Hypo-
these 3b auf den iiblichen Signifikanzniveaus abgelehnt werden. Eine Erklarung fiir

die gefundenen Ergebnisse von Hochtechnologieunternehmen, die Dienstleistungen

199 SIC-Code: 737 Computer & Data-processing Services, 873 Research & Testing Services, 481
Telephone Communications, 482 Miscellaneous Communication Services, 489 Communication
Services, NEC.

Eine gewohnliche Differenzierung der Branchen in Hochtechnologie- und Dienstleistungsun-
ternehmen nach Datar et al. (2001) erscheint weder in der weltweiten Stichprobe als sinnvoll,
noch konnte ein signifikanter Einfluss auf die Performance der Kauferunternehmen gefunden
werden. Diese Ergebnisse werden in der vorliegenden Arbeit nicht ausgewiesen, konnen aber
vom Autor angefordert werden.

200
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anbieten (vgl. Tabelle 8.12, Regression 4), liegt in deren Humankapitalintensitat und
der Tatsache, dass damit der Erfolg der M&A abhéngiger von der Erhaltung und In-
tegration der Mitarbeiter des Targets ist (Schmidt et al. 2005). Zwar hat der Earnout
eine Anreiz- und Bindungswirkung auf den Verkaufer/Manager dieser Unternehmen,
aber nur indirekt auf die restlichen Mitarbeiter. Allerdings attestiert DePamphilis
(2010, S. 187), dass eine Earnout-Regelung nicht zwangsweise Vertrauen unter den
Mitarbeitern des Targets schafft und sogar eine fatale Signalwirkung entfalten kann.
So signalisiert der Verkédufer seinen Mitarbeiter, dass er das Unternehmen nach En-
de der Laufzeit moglicherweise verldsst bzw. nur noch ein Angestellter des Kaufers
ist. Weiterhin diirfte der rein extrinsische Anreiz einer Earnout-Zahlung, den in-
trinsischen Motivationen des Verkaufers und auch seiner Mitarbeiter entgegenstehen
(Prendergast 1999; Aggarwal 2007). So kann die Forderung der extrinsischen Moti-
vation die intrinsische Motivation verdrangen (Crowding-out-Effekt) (vgl. Scherm &
Pietsch 2007, S. 65; Fehr & Géchter 2002). Diese beiden Effekte zusammen dirften
die Vertrauensbildung, die Kooperation und die Erhaltung der Mitarbeiter mit ih-
ren Kompetenzen in diesen Industrien erschweren und eine erfolgreiche Integration

verhindern.

In der univariaten Analyse ist eine signifikant hohere durchschnittliche abnormale
Rendite fiir die Transaktionen im gleichen Rechtssystem zu finden, die das Ergebnis
der deutschen Stichprobe bestétigen wiirde (vgl. Tabelle B.23). Allerdings kann keine
Signifikanz fiir die rechtssystem-iibergreifenden Ubernahmen (Cross-Law-System)
oder Ubernahmen in Ziellindern mit starken Eigentumsrechten (Strong Sharehol-
der Rights) in den multivariaten Untersuchungen festgestellt werden (vgl. Tabelle
8.12, Regressionen 2 und 3). Interessanterweise aber hat die Cross-Border-Variable
einen positiven und signifikanten Einfluss auf die abnormalen Renditen von weltwei-

201

ten Kéuferunternehmen.** Die Irrtumswahrscheinlichkeit liegt in allen Regressionen

201 Dieses Ergebnis wird auch durch die univariate Analyse der Cross-Border-Variablen bestitigt.

So zeigen Cross-Border Deals eine hohere durchschnittliche abnormale Rendite als heimische
Transaktionen (vgl. auch Tabelle B.23).
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bei nur 5%. Dies widerspricht der bisherigen Sicht von Mantecon (2009) und Bar-
bopoulos & Sudarsanam (2012), die beide fir Earnout-Regelungen in Cross-Border-
Ubernahmen keinen signifikanten Einfluss auf den Kapitalmarkterfolg der Kaufer
finden konnten. Somit diirften unterschiedliche sprachliche und kulturelle Eigenhei-
ten, aber auch andere Geschéftstraditionen und Rechnungslegungsstandards zu einer
ungleichen Informationslage zwischen Kéaufer und Verkaufer fithren. In dieser Hin-
sicht wird der Earnout vom Kapitalmarkt als praktikables Heilungs-Instrument zum
Abbau dieser Asymmetrien gesehen. Diese Sichtweise ist auch grundlegend fiir die
Hypothese von Mantecon (2009), der aber diese auf den tiblichen Signifikanzniveaus
verwirft. Hohere earnout-induzierte Kosten durch Ubernahmen in rechtssystemfrem-
de Lénder spielen weniger eine Rolle, da bereits ein Grofiteil der Cross-Border-Deals
in rechtssystemgleiche Lander stattfindet. Vor diesem Hintergrund kénnen die Hy-

pothesen 4a und 4b auf den iiblichen Signifikanzniveaus abgelehnt werden.

Transaktionskosten

Die Einfliisse der Kéufervariablen auf die abnormalen Renditen sind in Tabelle 8.13
dargestellt. Hierbei testet das RnD-Revenues Ratio die Hypothese 5b, das Deal-
Value/Mcap Ratio die Hypothese 5b und der Verschuldungsgrad (Debt/Equity Ra-
tio) die Hypothese 6. Das RnD/Revenues Ratio in Regression 6 zeigt, &hnlich wie
in der deutschen Stichprobe, einen positiven und signifikanten Einfluss (p < .01).
D.h., der Kapitalmarkt bewertet Unternehmen positiver die vergleichsweise mehr
F&E-Ausgaben haben als andere. Auch das univariate Ergebnis bestétigt diesen
Sachverhalt (vgl. Tabelle B.23). Diese F&E-Fahigkeiten diirften im Rahmen einer
Earnout-Transaktion zum Vorteil sein, da die Kéufer iiber eine bessere Absorptions-
kapazitit verfiigen und eher in der Lage sind Transaktionskosten der Ubernahme
zu minimieren. Somit unterstiitzt diese Eigenschaft den weltweiten Kaufer bei der

Nutzung eines Earnouts. Insofern kann die Hypothese 5a nicht verworfen werden.

Das DealValue/Mcap Ratio testet die Hypothese 5b. Es zeigt einen signifikanten

Einfluss auf die abnormalen Renditen der Kduferunternehmen bei einer Irrtums-
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Tabelle 8.13: Transaktionskosten in Earnout-Transaktionen weltweiter Kiuferunternehmen

Abhadngige Variable

SARtZO
Unabhéangige Variablen (5) (6) (7)
Konstante —0,075 0,175 —0,094
(0,361) (0,514) (0,361)
Private Target 0,125* 0,097 0,138**
(0,066) (0,064) (0,064)
Acquired Stake 0,324 0,333 0,303
(0,351) (0,370) (0,351)
Cross-Border Deal 0,143** 0,140** 0,138**
(0,057) (0,056) (0,056)
High-technology Target —0,152%** —0,114** —0,160***
(0,056) (0,054) (0,055)
RnD/Revenues Ratio (Acquirer) 0,032***
(0,013)
DealValue/Mcap Ratio (Acquirer) 0,102%**
(0,018)
Debt/Equity Ratio (Acquirer) —0,014*
(0,008)
Beobachtungen, N 2.389 2.383 2.431
BestimmtheitsmaB, R2 0,013 0,023 0,010
Adjusted R? 0,010 0,021 0,008
Residual Standard Error 1,312 1,298 1,308
F Statistic 6,057+ 11,43%** 4,984***

— Anmerkungen: OLS-Regressionen auf die standardisierten abnormalen Renditen fiir Earnout-
Ankiindigungen weltweiter Kauferunternehmen (in Klammern: Robuste Standardfehler). Private
Target: Nicht-borsennotiert =1, bérsennotiert =0; Acquired Stake: Beteiligungsgrad 100% =1,
ansonsten =0; High-technology Target: Hochtechnologie-Zielunternehmen =1, ansonsten =0;
Cross-Border Deal: Auslandisches Target =1, ansonsten =0; KaufergroBen (aus dem Fiskaljahr
vor der Ubernahmeankiindigung): RnD/Revenues Ratio: Forschungs- & Entwicklungsausgaben
pro Umsatz des Kaufers (normiert); DealValue/Mcap Ratio: Anteil des Transaktionswerts an der
Marktkapitalisierung des Kaufers; Debt/Equity Ratio: Verschuldungsgrad des Kaufers.

— Signifikanzniveaus: ***p < ,01; **p <,05; *p <,10
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wahrscheinlichkeit von nur 1% (vgl. Tabelle 8.13, Regression 6). Ahnlich wie bei
der deutschen Stichprobe werden groflere Kauferunternehmen negativ vom Kapital-
markt bewertet. Dieses Ergebnis wird auch durch die univariate Untersuchung nicht
widerlegt (vgl. Tabelle B.23). Fiir grofe Unternehmen kénnen bedingte Kaufpreis-
zahlungen weniger effektiv sein, wenn die Unternehmen selber tiber einen guten Zu-
gang zu Informationen (bspw. durch Wirtschaftsberatungs- und priifungsgesellschaf-
ten), firmeninternem Know-How (z. B. Akquisitionserfahrung) und auch Finanzie-
rungsmoglichkeiten (bspw. eine bessere Kreditbonitét) verfiigen (Nooteboom 1999)
und diese damit die Heilungsfunktionen des Earnouts obsolet werden lassen. Auch
diirfte fiir grofleren Kauferunternehmen, der Nutzen aus einem Earnout generell klei-
ner sein, da sie aufgrund ihrer Grole und den eigenen finanziellen Ressourcen eher
in der Lage sind, die angesprochenen Risiken aus einer Ubernahme (adverse Selek-
tion, zu hoher Kaufpreis, Integrationsrisiken) selber zu tragen (vgl. Kohli & Mann
2013; Moeller et al. 2004; Martynova & Renneboog 2011). Vor diesem Hintergrund
kann das Earnout-Instrument und die damit verbundenen Kosten im Verhéltnis zu
den bereits vorhandenen Fahigkeiten und Ressourcen eines Unternehmens als zu
teuer interpretiert werden. Sie stellen damit ein Substitut zum Earnout dar und
lassen diesen weniger vorteilhaft erscheinen, was sich im Endeffekt auch in einer
negativen Bewertung durch den Kapitalmarkt zeigt. Dies spiegelt sich auch in der
bisherigen Literatur wieder, die zeigt, dass Earnouts seltener von grofieren Kéaufern
eingesetzt werden (Barbopoulos & Sudarsanam 2012; Kohers & Ang 2000). Anders
jedoch kénnen Earnouts fiir im Verhéltnis zum Zielunternehmen kleinere Kéaufer-
unternehmen sinnvoll eingesetzt werden und helfen Informationsasymmetrien abzu-
bauen. Vor diesem Hintergrund kann die aufgestellte Hypothese 5b auf den tiblichen

Signifikanzniveaus verworfen werden.?"?

Das Debt/Equity Ratio testet die Hypothese 6 und ist signifikant negativ in der

multivariaten Untersuchung (vgl. Tabelle 8.13, Regression 7). Die Irrtumswahr-

202 Eine Operationalisierung der Hypothese mit dem Unternehmensalter zeigte keinen signifikan-

ten Einfluss (p >, 10) auf die standardisierten abnormalen Renditen (vgl. Tabelle 5.5).
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scheinlichkeit liegt allerdings bei 10%. Ein vergleichbares Ergebnis wurde auch in
der deutschen Stichprobe festgestellt. Die univariate Untersuchung zeigt, dass die
Unternehmen, deren Verschuldungsgrad iiber dem Mittelwert liegt, hohere positive
AAR aufweisen. Allerdings gilt dieser Effekt nur fiir eine Minderheit von Unterneh-
men und ist nur signifikant auf einem Niveau von 10% (vgl. Tabelle B.23).2® Ein
héherer Verschuldungsgrad dirfte fiir die Mehrheit der weltweiten Kéuferunterneh-
men einen negativen Einfluss auf die abnormalen Renditen von Earnout-Transaktion
haben. Dies wird auch durch Reuer et al. (2004) bestétigt, der einen geringeren Ein-
satz von internationalen Earnouts durch hoch verschuldete Kéaufer festgestellt hat.
Insofern kann nicht angenommen werden, dass eine starkere Verflechtung mit Ban-
ken/Glaubigern zu einer besseren Kontrolle des Managements des Kaufers fithrt und
verhindert, dass es zu risikoreichen Ubernahmen mit Earnout-Regelungen kommt.
Dass der Earnout auch eine positive Funktion fir hoher verschuldete Kauferunter-
nehmen hat, indem er ihnen ermoéglicht einen Teil des Kaufpreises in die Zukunft zu
verlagern und so die Liquiditdt im Zeitpunkt des Closings schont (Labbé 2004; Feil
& Weiser 2004), wird somit nicht vom Kapitalmarkt positiv bewertet. Vor diesem

Hintergrund kann die Hypothese 6 ebenfalls fiir weltweite Kéufer verworfen werden.

Vertragsparameter

Im Rahmen der Untersuchung der Vertragsparameter von Earnout-Regelungen ste-
hen das Earnout-Ratio und die Earnout-Laufzeit im Mittelpunkt. Die Regressions-
ergebnisse fiir diese Variablen sind in Tabelle 8.14 dargestellt. Das Earnout-Ratio
kann fir die weltweiten Kéuferunternehmen ebenfalls direkt ermittelt werden (vgl.
Tabelle B.21). Die Variable zeigt anders als in der deutschen Stichprobe einen ne-
gativen und signifikanten Effekt (vgl. Tabelle 8.14, Regression 8). Dies widerspricht
der bisherigen Sichtweise auf dieses Ratio, so dass die Hypothese 7a verworfen wer-

den muss. D.h., ein groBeres Earnout-Ratio wird fiir die Kauferunternehmen nicht

203 Hierbei muss angemerkt werden, dass das Ergebnis des 2-Stichproben-t-Tests mit Vorsicht

interpretiert werden muss, aufgrund der unterschiedlichen Stichprobenumfénge. Vgl. zu diesem
Problem auch Sachs & Hedderich (2006, S. 377).
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positiv vom Kapitalmarkt bewertet.?%

Dieses Ergebnis wird auch durch die uni-
variate Untersuchung nicht wiederlegt (vgl. Tabelle B.23). Eine Erklarung kénnte
ebenfalls darin bestehen, dass auch hier die Anreiz- und Bindungswirkung, die von
dieser Variable gegeniiber dem Verkaufer/Manager ausgeht, in der Literatur iiber-
schitzt wird.?% Moglicherweise fiihrt ein zu hohes Earnout-Ratio gerade dazu die
falschen Anreize gegeniiber dem Verkaufer zu setzen und ihn in Versuchung brin-
gen die Bemessungsgrundlage des Earnouts zu manipulieren oder den Earnout im
Rechtsstreit einzuklagen (vgl. hierzu Frankel 2005). Dies diirfte der Kapitalmarkt
zu recht negativ bewerten. Die Kontrolle der Volatilitéit zeigt ebenfalls ein anderes
Vorzeichen auf die abnormalen Renditen der weltweiten Kauferunternehmen als in
der deutschen Stichprobe (vgl. Tabelle 8.14, Regression 10). Insbesondere im inter-
nationalen Kontext bewertet der Kapitalmarkt den Earnout als weniger geeignet
hohe Unsicherheit des Zielunternehmens abzubauen. Allerdings ist diesmal keine Si-
gnifikanz auf den tiblichen Niveaus feststellbar und wird teilweise auch durch die

univariate Untersuchung bestétigt (vgl. Tabelle B.23).206

Die Earnout-Laufzeit zeigt einen signifikant negativen Einfluss auf die abnormalen
Renditen der weltweiten Kéuferunternehmen (vgl. Tabelle 8.14, Regression 9).207
Dieser Zusammenhang bestétigt ebenfalls das deutsche Resultat. D.h., der Kapi-
talmarkt bewertet auch fir weltweite Kéuferunternehmen eine kiirzere Laufzeit in

Earnout-Transaktionen besser als langere Earnout-Perioden. Dieses Ergebnis wird

204 Hierbei mochte der Kiufer nach Tallau (2009a) mit zunehmender Unsicherheit ein groferes

Earnout-Ratio vereinbaren (vgl. Cain et al. 2011). Eine Kontrolle um die Industrievolatilitét
in der Regression zeigt weder einen signifikanten Einfluss auf die abnormale Rendite, noch
kann ein signifikanter Unterschied zwischen den beiden Regressionen festgestellt werden.

205 Ohne Beriicksichtigung von Anreizeffekten konnte der risikoneutrale Prinzipal sogar das ge-

samte Kaufpreisrisiko vom risikoaversen Verkédufer {ibernehmen (Picot et al. 2012, S. 152).

206 Eine Kontrolle um die Zahlungsform des Earnouts, zeigt keinen signifikanten Einfluss auf die

SAR;—¢. Die Zahlungsform im Earnout kann hierbei als Indikator fiir die Risikoaversion des
Verkéufers interpretiert werden, der eine sichere einer unsicheren Zahlungsform vorzieht, und
einen Einfluss auf die Anreizintensitiat haben.

207 Die Einfithrung der Volatilitit als Kontrollvariable zeigt keine Verinderung im Vorzeichen der

Earnout-Laufzeit, allerdings hat nun die Volatilitdt ein positives Vorzeichen. Der Vergleich
dieses erweiterten Regressionsmodells mit Modell 10 (Tabelle 8.14) zeigt keinen signifikanten
Unterschied.
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Tabelle 8.14: Vertragsparameter von Earnout-Transaktionen weltweiter Kaufer

Abhangige Variable

SARi—g
Unabhangige Variablen (8) (9) (10)
Konstante —0,353 —1,430"** —0,320
(0,371) (0,439) (0,431)
Private Target 0,128* 0,209 0,145*
(0,068) (0,140) (0,079)
Acquired Stake 0,607* 1,797*** 0,519
(0,361) (0,442) (0,416)
High-technology Target —0,119** —0,236* —0,135**
(0,056) (0,101) (0,065)
Cross-Border Deal 0,181*** 0,229** 0,170**
(0,056) (0,092) (0,069)
Earnout Ratio (Transaction) —0,222**
(0,113)
Earnout Period (Transaction) —0,087**
(0,027)
Industry Volatility (Target) —0,035
(0,081)
Beobachtungen, N 2.135 542 2.476
BestimmtheitsmaB, R?2 0,013 0,045 0,007
Adjusted R? 0,010 0,036 0,005
Residual Standard Error 1,261 1,259 1,603
F Statistic 5,530%** 5,079*** 3,597

— Anmerkungen: OLS-Regressionen auf die standardisierten abnormalen Renditen fiir Earnout-
Ankiindigungen weltweiter Kauferunternehmen (in Klammern: Robuste Standardfehler). Private
Target: Nicht-bérsennotiert =1, bérsennotiert =0; Acquired Stake: Beteiligungsgrad 100% =1,
ansonsten =0; High-technology Target: Hochtechnologie-Zielunternehmen =1, ansonsten =0;
Cross-Border Deal: Auslandisches Target =1, ansonsten =0; Industry Volatility: Renditevolatilitat
von zum Target vergleichbaren Unternehmen; Earnout Ratio: Verhéltnis von Earnout-Zahlung
und Gesamtkaufpreis; Earnout Period: Laufzeit der Earnout-Regelung.

— Signifikanzniveaus: ***p < ,01; **p <,05; *p <,10
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auch durch die univariate Untersuchung bestétigt (vgl. Tabelle B.23). Eine solche
Sichtweise wiirde auch die Ergebnisse der anderen Variablen wie bspw. der Hochtech-
nologie-Variablen und insbesondere der Differenzierung nach Dienstleistern unter-
mauern. Auch bei diesen Variablen wurde die Vermutung geduflert, dass die Anreiz-
und Bindungswirkung des Earnouts in der bisherigen Earnout-Literatur tiberbe-
wertet ist. Nach Fehr & Géchter (2002) kann das Setzen von expliziten Anrei-
zen zu kostspieligen Nebeneffekten fithren und zeigt sich in einer starken Redu-
zierung der freiwilligen Kooperation zwischen Prinzipal (Kaufer) und Agent (Ver-
kiufer).?® Dies kann zu neuen Moral-Hazard-Problemen fiihren und mit entspre-
chenden Monitoring-Kosten einhergehen. Insgesamt diirfte sich die Integration bzw.
die Absorption von Wissen in der Phase nach der Ubernahme erschweren bzw. un-
moglich werden, insbesondere wenn der Verkaufer fiir sein Humankapital mit dem
Earnout entlohnt wird. Zudem erhéhen langere Earnout-Laufzeiten auch die Gefahr
einer gerichtlichen Auseinandersetzung, die die Kooperation zwischen den Akteuren
vollends zerstoren diirfte. Der Kapitalmarkt scheint somit eine kiirzere Bindung an
den Verkdufer und damit eine schnellere Integration und Realisierung von Synergien

zu préiferieren. In dieser Hinsicht kann die Hypothese 7b nicht verworfen werden.

8.2.3 Robustheit der Ergebnisse

Bei den vorangegangenen Regressionen wurden robuste Standardfehler nach Ne-
wey & West (1987) genutzt, um méglichen Problemen der Heteroskedastizitat und
der Autokorrelation entgegenzuwirken. Die Verwendung von robusten Standard-
fehlern nach White (1980), bei denen nur das Problem der Heteroskedastiztitét
korrigiert wird, fiihrte zu keinen wesentlichen Verdnderungen bei der Signifikanz
der Koeffizienten. Die Normalverteilungsannahme wurde mit Hilfe des Jarque-Bera-

Tests tiberpriift (Kleiber & Zeileis 2008). In einigen Regressionen konnte die Nullhy-

208 Insbesondere in der Earnout-Literatur wird die genaue und explizite Festlegung und Uberwa-
chung der Earnout-Regelung favorisiert (Frankel 2005; Vischer 2002), wihrend die Sozialfor-
schung eher implizite Performance-Anreize als sinnvoll erachtet (Fehr & Géchter 2002).
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pothese auf Normalverteilung verworfen werden, so dass alternativ das Bootstrapping-
Verfahren (mit Np = 10.000 Wiederholungen, maximal N = 2.487) als nicht-
parametrisches Testverfahren angewendet wurde, um die Signifikanz der Koeffizi-
enten zu iiberpriifen.?’” Hierbei konnten keine relevanten Verdnderungen in den
Vorzeichen oder Signifikanzen zu den parametrischen Tests festgestellt werden. Wei-
terhin fand sich kein Hinweis auf Multikollinearitét in den einzelnen Regressionen
(vgl. Backhaus et al. 2011, S. 93 f.). Auch die Uberpriifung der Hypothese auf eine
mogliche Fehlspezifikation des Regressionsmodells mit Hilfe des RESET-Tests (vgl.
Baltagi 2011, S. 203) fiihrte in allen Fillen zu einer Ablehnung,.

Das Problem der Endogenitit besteht darin, dass eine der erkldrenden Variablen
mit dem Storterm korreliert ist und zu inkonsistenten und verzerrten Schétzern
fithren kann (Greene 2012, S. 262). Fiir die Regressionsmodelle der Informations-
asymmetrien und der Transaktionskosten liegen keine Hinweise vor, dass fiir diese
Variablen ein Endogenitatsproblem vorliegt (vgl. hierzu Studien von Barbopoulos
& Sudarsanam 2012; Bassen et al. 2010; Officer et al. 2009; Moeller 2005; Moel-
ler et al. 2004; Gilley et al. 2000). Fir die Vertragsparameter liegen bisher nur
sehr wenige Studien vor, so dass ein Endogenitatsproblem an dieser Stelle nicht
ausgeschlossen werden kann (vgl. Cain et al. 2011). Neben den beiden hier unter-
suchten Parametern der/des Earnout-Laufzeit und -Ratios wurden in Abschnitt 4.2
weitere Einflussfaktoren identifiziert, die aber nicht Gegenstand der hier vorliegen-
den Untersuchung sind. Weiterhin ist auch der genaue funktionale Zusammenhang
zwischen den Vertragsparametern und den abnormalen Renditen der Kaufer bis-
her unbekannt. Fehlende Variablen kénnen ebenfalls eine potentielle Quelle fiir ein
Endogenitatsproblem sein, ebenso wie Messfehler und Simultanitit (Greene 2012,
S. 259 ff.). Das Problem der Simultanitat kann als gering eingeschitzt werden, da

sdmtliche unabhéngige Variablen zeitlich den abnormalen Renditen vorauslaufen.

209 Nach Backhaus et al. (2011, S. 96) sind bei Stichprobengréfien von mehr als 40 Beobachtungen
die Signifikanztests unabhéngig von der Verteilung der Stérgrofien giltig. Zudem wurde eine
Bereinigung um Ausreifler (Bonferroni Outlier Test) in den Regressionen berticksichtigt.
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Auch das Problem von Messfehlern diirfte aufgrund der Nutzung von allgemein an-
erkannten Datenbanken (SDC Platinum, ZEPHYR) von Thomson Reuters (2013)
und Bureau van Dijk (2010) als gering angesehen werden (vgl. hierzu bspw. Ragoz-
zino & Reuer 2009; Chatterjee & Yan 2008; Abhyankar et al. 2005; Officer 2004;
Meckl & Miiller 2013; Lukas et al. 2012b; Feil & Weiser 2004).2!° Vor diesem Hin-
tergrund wird ein zwei-stufiger Instrumentenvariable-Schétzer zur Uberpriifung ein-
gesetzt (vgl. Baltagi 2011, S. 267; Aktas et al. 2004; Harvey et al. 2004).2'" Der
Durbin-Wu-Hausman-Test zeigt sowohl fiir die Variablen des Kéduferunternehmens
als auch der Vertragsparameter keine Signifikanz, so dass die Nullhypothese auf
Exogenitat nicht abgelehnt werden kann. Insofern gibt es keinen Hinweis, dass die

Koeffizienten inkonsistent und verzerrt geschéitzt worden sind.?!?

Die Betrachtung der Gesamtgiite der Regressionsmodelle zeigt, dass insbesondere
fir die deutschen K&uferunternehmen ein relativ hohes (adjustiertes) Bestimmt-
heitsmafl R? festgestellt werden kann. So werden teilweise bis zu 22% der Variation
der standardisierten abnormalen Rendite durch die Regressoren in den Modellen
erklart. Ahnlich hohe Werte des Bestimmheitsmafles lassen sich in Studien mit ver-
gleichbaren Stichprobengrofien bei Homburg et al. (2009) und Kumar (2005) finden.
In der weltweiten Stichprobe fallen die Werte fiir das Bestimmtheitsmafl deutlich
niedriger aus und liegen in einem Bereich, der ebenfalls mit anderen grofien Stu-
dien vergleichbar ist (vgl. z. B. Barbopoulos & Sudarsanam 2012; Mantecon 2009;
Bailey et al. 2006). Die F-Statistik zeigt fiir alle Regressionsmodelle eine Irrtums-
wahrscheinlichkeit von hochstens 5%. Somit kann die Nullhypothese, dass alle Re-

gressionskoeflizienten gleich null sind, abgelehnt werden. Weiterhin kann festgestellt

210 Dariiber kann ein Non-Random-Sampling auch zu einem Problem fehlender Variablen fiihren,
was auch als Sample-Selection-Bias bezeichnet wird (Greene 2012, S. 259 ff.).

211 Als Instrumente wurden u.a. genutzt: Industrievolatilitit des Targets; starke Eigentums-

schutzrechte im Kéufer- und Zielland (Dummy-Variable); Country-Risk im K&ufer- und Ziel-
land; Acquiror/Target nutzt einen Berater (Dummy-Variable); Alter, Mitarbeiterzahl und
Industriezugehorigkeit des Kauferunternehmens.

Hierbei ist darauf hinzuweisen, dass es allgemein schwierig ist geeignete Instrumente zu finden
und somit miissen die Ergebnisse mit Vorsicht interpretiert werden (Baltagi 2011, S. 267).
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werden, dass in einzelnen Regressionen der Einfluss der Untersuchungsvariablen auf
die abhéngige Variable vergleichsweise klein ist. Dennoch darf die praktische Signifi-
kanz dieser Ergebnisse nicht unterschatzt werden. Vor dem Hintergrund der Ergeb-
nisse aus Abschnitt 8.1.2 zeigt sich, dass bereits geringfiigige Anderungen bei den
abnormalen Renditen zu groflen monetédren Ausschlagen bei der absoluten Betrach-
tung einer M&A fihren kann. Diese Wertgewinne (bzw. -verluste) kénnen hierbei
schnell in den Millionen-Euro-Bereich gehen. Bezogen auf die Transaktionskosten,
die nach Meinung der Praxis bis zu 10% des Transaktionswertes betragen konnen,
wird deutlich, dass bereits geringfiigige Verbesserungen in der Ausgestaltung von
Earnout-Kontrakten ein immenses Einsparpotential bieten. Bezogen auf den durch-
schnittlichen Transaktionswert von 6,1 Millionen USD fiir die Earnout-Stichprobe,
ergibt sich eine Einsparpotenzial von rund 610.000 USD pro Ubernahme.

Eine Erfolgsbeurteilung allein auf Basis des Borsenkurses des Kauferunternehmens
kann eventuell ein zu einseitiger Mafistab sein (vgl. Vogel 2002, S. 288 und Bruner
2004a). D. h., es werden Vor- bzw. Nachteile von Earnouts aus der Sicht des privaten
Kéuferunternehmens vernachlassigt. Hier stellen moglicherweise Logit- bzw. Probit-
Modelle geeignete Ansétze dar, um die Motive von Earnout-Regelungen gezielter
untersuchen zu kénnen, was weitere Studien in diesem Bereich motivieren konnte.
Auch die Dunkelziffer von Earnout-Transaktionen und die Motive fiir eine Nicht-
Veroffentlichung derartiger Kaufpreisbedingungen in den Ad-hoc-Mitteilungen der
Kaufer lassen Raum fiir weitere Forschungen (vgl. Feil & Weiser 2004 und die des-
kriptive Statistik der vorliegenden Arbeit). Hierbei kénnten Self-Selection-Modelle
helfen, private Informationen aufzudecken und dazu beitragen, die Motive der Glau-
biger und ihr Einfluss auf das Management in stark verschuldeten Unternehmen zu
enthiillen (vgl. auch Li & Prabhala 2007, Bailey et al. 2006, Arend & Mantecon
2008). Ein Self-Selection-Bias der abnormalen Renditen kann in dieser Studie aber
als eher gering angesehen werden (Betton et al. 2007). Das Timing der Earnout-
Ankindigung konnte gezielt vom Kéaufer genutzt werden, um bspw. von Aktien-

kurssteigerungen zu profitieren und so die eigenen Aktien als Akquisitionswihrung



314 Ergebnisse

einzusetzen. Allerdings konnte in einer Uberpriifung der Zeit zwischen dem ersten
Aufkommen von Geriichten und der Ankiindigung des Earnouts, sowohl zwischen
privaten und borsennotierten Kaufern kein wesentlicher Unterschied festgestellt wer-
den. Hierbei wird angenommen, dass das Timing der Ankiindigung fiir den borsen-
notierten Kéufer einen deutlich hoheren Wert besitzen diirfte, als fiir den privaten
Kéufer. Auch hat die Nutzung von Aktien als Akquisitionswahrung in Earnout-
Deals einen geringeren Stellenwert als bei anderen M&A-Transaktionen (vgl. Ta-
belle 4.2 und Kapitel 7). Allerdings ist ein Selection-Bias an dieser Stelle nicht
vollstandig auszuschlieen und kann als Ausgangspunkt fiir zukiinftige Forschungen
in diesem Bereich dienen. Weiterfithrende Untersuchungen konnten die Heckman-
Selection nutzen, um eine mogliche Verzerrung niher zu spezifizieren (Martynova &

Renneboog 2011; Officer et al. 2009; Arend & Mantecon 2008; Bailey et al. 2006).

8.3 Langfristiger Kapitalmarkterfolg

Im Weiteren werden die Ergebnisse des langfristigen Kapitalmarkterfolgs prasen-
tiert. Dieser Untersuchung dient dazu, die bisherigen Hauptergebnisse der Kurzzeit-
Ereignisstudie zu bestétigen bzw. in Frage zu stellen. Ein ahnliches Vorgehen findet
sich auch bei Barbopoulos & Sudarsanam (2012) und Kohers & Ang (2000). Die
Untersuchung von Kohers & Ang (2000) konnte mit dem Fama-French-Dreifaktoren-
Modell fiir die nachfolgenden Jahre keine signifikant negative abnormale Renditen
bei den Kauferunternehmen feststellen, die Earnouts in M&A-Transaktionen einge-
setzt hatten. Die Autoren folgern hieraus, dass der von ihnen gefundene kurzfristige
Erfolg von Earnouts nicht durch das Ergebnis der langen Frist widerlegt wird. Die
Studie von Barbopoulos & Sudarsanam (2012) findet fiir das erste Jahr nach der
Ankiindigung der Earnouts im Durchschnitt eine schwach signifikant positive abnor-
male Rendite, die allerdings in den darauffolgenden Jahren nicht mehr nachweisbar
ist. Die Untersuchung von langfristigen abnormalen Renditen birgt jedoch zahlreiche

Schwierigkeiten. In der Studie von Kothari & Warner (1997) werden grundsétzlich
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Langzeitstudien eine schlechtere Giite bei der Identifizierung von abnormalen Ren-

diten attestiert, als Untersuchungen von kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen.

8.3.1 Probleme in Langzeitereignisstudien

Zu den wesentlichen Problemen in Langzeitereignisstudien zéahlen die fehlende Nor-
malverteilung der abnormalen Renditen, die zugrundeliegenden Preisbildungsmodel-
le, Cross-Correlations zwischen den Kauferunternehmen, aber auch die fehlende Ab-
bildung der Risikopréferenzen (Kothari & Warner 2007; Abhyankar et al. 2006, 2005;
Lyon et al. 1999):

Zunachst erweist es sich als nachteilig, dass die Renditen der Kapitalanlagen, ins-
besondere auf Basis von taglichen Kursdaten, haufig nicht der Normalverteilung
entsprechen (Cable & Holland 2000). Aktienrenditen sind vielfach linkschief verteilt
und zeigen eine deutlich grofiere Wolbung als die Normalverteilung (Schmid & Tre-
de 2006, S. 34). In diesem Zusammenhang findet sich in der Literatur das Konzept
der stochastischen Dominanz (SD), bei dem keine Annahmen tiber die Verteilung
der Renditen getroffen werden miissen und die Anwendung der SD gegeniiber an-
deren Entscheidungsregeln (wie z. B. des Mean-Variance-Frameworks) als tiberlegen
angesehen wird (vgl. Levy 2006, S. 3). Hierbei wird die gesamte Verteilung der Ren-
diten zweier Anlagen miteinander verglichen, anstatt auf aggregierte Mittelwerte
und Standardabweichungen, wie in den Preisbildungsmodellen zur Berechnung der
langfristigen abnormalen Renditen, zuriickzugreifen (Abhyankar et al. 2005; Vogel
2002, S. 284). Dartiber hinaus konnen auch Ansétze, die keine Normalverteilung
der Renditen unterstellen, angewendet werden, wie z. B. Value-at-Risk (VaR) und
Conditional-Value-at-Risk (CVaR). Allerdings zeigen Studien, dass auch hierbei die

SD zu dquivalenten Ergebnissen kommt (Lean et al. 2010).2'3

Weiterhin ist bei der SD kein Preisbildungsmodell, um die erwarteten Renditen zu

213 Hierbei liefert die stochastische Dominanz (SD) erster Ordnung vergleichbare Ergebnisse zum
VaR-Ansatz, und die SD zweiter Ordnung dem CVaR-Ansatz (vgl. Lean et al. 2010).
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berechnen, notwendig (Abhyankar et al. 2005). Ein solches Modell ist insbesondere
deswegen problematisch, da es in zahlreichen Ausgestaltungsformen genutzt werden
kann. So unterscheidet sich in vielen Studien die Berechnung der abnormalen Rendi-
ten und findet z. B. auf Basis von Ein-Faktoren- bzw. Mehr-Faktoren-Modellen mit
unterschiedlichen Schétz- bzw. Ereignisfensterlangen statt. Insbesondere die Wahl
des Ereignishorizonts ist hierbei ausschlaggebend. In zahlreichen Studien, auf Basis
von Buy-and-Hold-Abnormal-Returns oder Fama-French(-Carhart)-Modellen, wer-
den Post-Ereignisfenster (Post-Event-Windows) von zwei bis drei Jahren angege-
ben, ohne sowohl eine 6konomisch fundierte Begriindung fiir diese Lange zu geben,
als auch eine Begriindung dafiir, wieso dieser Zeitraum fiir alle in der Stichpro-
be vorhandenen Unternehmen identisch sein soll. Insbesondere die Untersuchung
von Earnouts zeigt auf, dass mit der unterschiedlichen Léange der Earnout-Periode
den unternehmensspezifischen Gegebenheiten — hinsichtlich ihrer Performance Ent-
wicklung — deutlich mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden muss. Die Langzeit-
untersuchungen von Kohers & Ang (2000) und Barbopoulos & Sudarsanam (2012),
die Ubernahmen mit Earnout-Reglungen untersucht haben, geben ebenfalls keine
befriedigende Antwort auf die Wahl ihrer Post-Event-Windows.?!4 In dieser Hin-
sicht ist auch die Stabilitat der geschatzten Parameter in den Preisbildungsmodellen
tiber einen langeren Zeitraum anzuzweifeln (Steiner & Bruns 2012, S. 33, 37; Ar-
mitage 1995). Eine Verzerrung der Parameter und abnormalen Renditen kann auch
durch Cross-Correlations entstehen, wenn eine verzerrende Abhéngigkeit zwischen
den Renditen herrscht.?!® Diese Verzerrung kann insbesondere in Langzeitstudien

ein schwerwiegendes Problem darstellen (Kothari & Warner 2007).

Dartiber hinaus sind einfache Annahmen tiber die Risikopréferenzen der Investoren
bei der Anwendung der stochastischen Dominanz moglich (Levy 2006, S. 251, Ab-
hyankar et al. 2005). Bei den traditionellen Methoden héngt die Beurteilung der

214 Vgl. Kohers & Ang 2000, diese Autoren nehmen im Rahmen ihrer Langzeitstudie einen Zeit-
raum von bis zu 3 Jahren fiir simtliche Earnout-Transaktionen an.

215 Die Problematik der Cross-Correlations wurde bereits in Abschnitt 7.1.3 beschrieben.
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Kapitalanlagen entscheidend von dem jeweils verwendeten Benchmark (z.B. ver-
gleichbare Anlagemoglichkeiten) ab und den Risikopréferenzen des Investors (Abhy-
ankar et al. 2006). So wird bei der SD erster Ordnung, fiir den Investor angenommen,
dass dieser eine hohere Rendite einer niedrigeren vorzieht, unabhangig von dem Ri-
siko dieser Kapitalanlage (Elton 2003, S. 240). Bei der SD zweiter Ordnung kommt
zusétzlich zu dieser Priferenz die Risikoaversion des Investors hinzu (Schmid &
Trede 2006, S. 243). Mit anderen Worten, der Investor fordert bei einem grofieren
Anlagerisiko auch eine hohere Rendite (Timmreck 2003). In den realitétsfernen Mo-
dellannahmen der Preisbildungsmodelle (z.B. dem CAPM) wird dem Investor ein
risikoaverses Verhalten unterstellt (Vogel 2002, S. 284).

Insgesamt betrachtet, ist die langfristige Untersuchung des Kapitalmarkterfolgs von
Unternehmensiibernahmen mit Earnout-Vereinbarungen und die Anwendung einer
neuen 0konometrischen Methodik in Form der stochastischen Dominanz eine wesent-
liche Liicke in der bisherigen wissenschaftlichen Forschungsliteratur. In den Unter-
suchungen von Barbopoulos & Sudarsanam (2012) und Kohers & Ang (2000) wur-
den nur die traditionellen Methoden in Form der Buy-and-Hold-Abnormal-Returns
und des Fama-French-Modells eingesetzt. Im Weiteren werden die Ergebnisse der
langfristigen Erfolgsuntersuchung von weltweiten Kauferunternehmen, die Earnout-

Regelungen in Ubernahmen eingesetzt haben, prasentiert.

8.3.2 Stochastische Dominanz

Im Rahmen der stochastischen Dominanz soll die individuelle Earnout-Laufzeit be-
riicksichtigt werden, wobei dieses Vorgehen auch Auswirkungen auf die Stichproben
hat. Die Earnout-Laufzeit kann zwar direkt aus den Meldungen der Ubernahmean-
kiindigung ermittelt werden, dennoch findet eine Veroffentlichung dieser Informa-

tion nicht in allen Féllen statt. Vor diesem Hintergrund reduziert sich die weltweite
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Earnout-Stichprobe von N = 3.535 auf 1.003 Transaktionen.?'® In der deutschen
Stichprobe wiirde die Anzahl der Transaktionen noch deutlicher zurtickgehen, so
dass aufgrund der geringen Stichprobengrofie von einer weiteren Untersuchung ab-
gesehen wird. Eine deskriptive Statistik zu den Buy-and-Hold-Returns der Kéufer-
unternehmen findet sich in Tabelle 8.15.2!7 Als Benchmark fiir die Earnout-Deals
wurde ein breit-gestreuter nationaler Marktindex sowie vergleichbare Kontrollun-
ternechmen (1 Earnout : 1 Kontrollunternehmen, N = 821) und Kontrolltransak-
tionen (1 Earnout : 5 Non-Earnouts, N = 967) ausgewéhlt (Kohers & Ang 2000;
Abhyankar et al. 2005, 2006). Bei den Kontrolltransaktionen werden den Earnout-
Transaktionen vergleichbare Ubernahmen aus der SDC-Platinum-Datenbank von
Thomson Reuters (2013) herausgesucht, deren Kéufer keine Earnout-Regelung ein-
gesetzt haben (vgl. zur ausfiihrlichen Vorgehensweise auch Abschnitt 7.2.3).2!8 Die
Vergleichbarkeit der Transaktionen orientierte sich hierbei an der Grofie, der Her-
kunft, der Industriezugehorigkeit und dem rechtlichen Status der Kaufer- bzw. Ziel-
unternehmen (vgl. Kohers & Ang 2000). Im Fall des Kontrollunternehmens wird nur
auf eine Vergleichbarkeit zum Kéaufer geachtet, ohne Berticksichtigung von etwaigen
Eigenschaften der Ubernahme bzw. des Targets (vgl. fiir dieses Vorgehen Abhyankar
et al. 2005, 2006).

Die Ergebnisse der stochastischen Dominanz erster und zweiter Ordnung sind in den
Tabellen 8.16 und 8.17 dargestellt. So werden einmal die Renditen der Kéuferunter-
nehmen einzeln im Vergleich zu einem Benchmark und im Durchschnitt der Stich-

probe mit der durchschnittlichen Benchmarkrendite verglichen. Weiterhin wird die

216 Diese Stichprobe wurde primir mit der ZEPHYR-Datenbank von Bureau van Dijk (2010)
gemafl den Auswahlkriterien aus Abschnitt 7.1.3 erhoben, da nur in dieser Datenbank die
Earnout-Periode in ausreichender Quantitéat ermittelt werden konnte. Im Fall der vorangegan-
genen Regressionen wurde zusétzlich ein Abgleich mit der Datenbank von Thomson Reuters
(2013) vorgenommen, so dass sich die Stichprobe weiter reduziert (vgl. Tabelle B.21).

217 In der traditionellen Anwendung werden sowohl iiber Zeit als auch iiber die Stichprobe hinweg

aggregierte Buy-and-Hold-Renditen gebildet. Im Rahmen der stochastischen Dominanz wird
die gesamte Zeitreihe der Buy-and-Hold-Renditen betrachtet.

218 Die Erstellung und Filterung der Kontrolltransaktion bzw. -unternehmen geschah u.a. mit

Thomson One Deal Analytics und eigenen Filterungsskripten.
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Tabelle 8.15: Deskriptive Statistik der Langzeit-Stichproben

Sample N MW VAR MED NV SKEW KURT
(a) Earnouts 1.003 -0,100 0,301 —-0,035 p<,01 —0,805 7,447
(b) Marktindex 1.003 —7E-04 0,036 0,028 p<,01 -—1,277 3,874

Kontrollunternehmen 821 —0,0569 0,398 —0,028 p<,01 —0,762 13,746
Kontrolltransaktionen 967 —0,164 0,312 —0,087 p<,01 —1,137 8,242

— Anmerkungen: Buy-and-Hold-Return (BHR), annualisiert; Bei den Kontrollunternehmen (1 Earn-
out : 1 Kontrollunternehmen) wurden die BHR der Excess-Returns (Unternehmensrendite abziglich
einer Marktrendite) berechnet. Eine 1:1 Zuordnung fand auch beim Marktindex statt, bei den Kon-
trolltransaktionen handelt es sich jeweils um ein Portfolio bestehend aus 5 vergleichbare Non-Earnout-
Transaktionen. N, StichprobengréBe; MW, Mittelwert; NV, Normalverteilungstest Jarque-Bera; VAR,
Varianz; SKEW, Skewness; KURT, Kurtosis.

stochastische Dominanz mit der in Abschnitt 6.2.2 vorgestellten Methodik getestet.
Die individuelle Langzeituntersuchung der Kaufer- und Benchmarkrenditen zeigt ein
heterogenes Bild. Hierbei werden die Kéuferrenditen der Earnout-Transaktionen ein-
zeln dem jeweiligen Benchmark gegeniibergestellt und miteinander verglichen (vgl.
Tabelle 8.16). Es zeigt sich, dass nur in weniger als der Hélfte der Transaktionen eine
stochastische Dominanz erster Ordnung zu finden ist. Diese schwankt zwischen 36%
und 48% im Bootstrapping-Testverfahren nach Barrett & Donald (2003), wobei der
Marktindex als Benchmark die hochsten Anteile aufweist. Im Circular-Subsampling-
Ansatz nach Linton et al. (2005) und Kléver (2006) liegen die Anteile noch einmal
deutlich niedriger und bewegen sich zwischen 13% und 14%. Die stochastische Do-
minanz zweiter Ordnung kann hingegen fiir den Marktindex in 53% der Falle nach-
gewiesen werden. Fur die anderen Benchmarks liegen die Anteile unterhalb von 50%
und fiir das Subsampling-Verfahren sogar nur in einem Bereich von 14% bis 20%.
D.h., in der Mehrheit werden die Earnout-Transaktionen nicht besser vom Kapital-
markt in der langen Frist beurteilt und widersprechen den bisherigen Ergebnissen

von Kohers & Ang (2000) und Barbopoulos & Sudarsanam (2012).

Die Ergebnisse der Tabelle 8.17 zeigen, dass im Durchschnitt die Renditezeitreihen

der Kéuferunternehmen, welche Earnout-Regelungen in ihren Ubernahmen einset-
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zen, die durchschnittliche Marktrendite im Bootstrapping-Verfahren nach Barrett
& Donald (2003) dominieren. Diese Ergebnisse gelten sowohl fur die erste als auch
die zweite stochastische Dominanz. Die Hypothesen, dass diese Renditen die Kau-
ferrenditen dominieren und dass die Renditen evtl. gleich sind, konnten auf den
itblichen Signifikanzniveaus abgelehnt werden. Aufgrund der Feststellung, dass we-
niger als die Hélfte der Earnout-Transaktionen (Einzelvergleich) eine stochastische
Dominanz erster Ordnung aufweisen, wird dies als Trennkriterium fiir Teilstichpro-
ben genutzt. Diese Teilstichproben werden im Durchschnitt der Renditen wieder auf
die Dominanzkriterien hin getestet. Es zeigt sich, dass trotz der geringen Fallzahlen
fir die Kauferunternehmen im Einzelvergleich, diese Gruppe die restlichen — nicht-
dominanten — Transaktionen dominieren, wobei nur das Bootstrapping-Verfahren
angewendet werden kann. Fiir die anderen Stichproben koénnen die Aussagen nicht
aufrechterhalten werden, insbesondere wenn das Subsampling-Testverfahren noch
zusétzlich angewendet wird. So konnen bspw. keine signifikanten Dominanzen der
Earnouts gegeniiber den Kontrollunternehmen und -transaktionen im Subsampling-
Verfahren festgestellt werden. Insgesamt zeigen die Ergebnisse eine deutliche Hete-
rogenitat in der Langzeit-Performance der Kauferunternehmen auf. D.h., es kann
angenommen werden, dass bei einer groflen Anzahl der Kéaufer die Integration des
Zielunternehmens nicht gegliickt sein diirfte und entsprechend keine Synergien erzielt
wurden.?!? Diese Ergebnisse konnen hierbei als Ausgangspunkt fiir weitere Forschun-
gen genutzt werden. Insbesondere die Untersuchung der Einflussfaktoren auf diesen

Erfolg ist von besonderem Interesse fiir den praktischen Einsatz von Earnouts.

8.3.3 Robustheit der Ergebnisse

Insgesamt haben die Ergebnisse gezeigt, dass die Mehrheit der Kauferunternehmen
im Einzelvergleich keine hohere Rendite als der jeweilige Benchmark aufweist. Die-

ser Effekt kann in den klassischen Testverfahren nach Barrett & Donald (2003) und

219 Zudem sind keine signifikanten Korrelationen zwischen den kurzfristigen abnormalen Renditen

und der langfristigen stochastischen Dominanz erster bzw. zweiter Ordnung feststellbar.
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in den Erweiterungen nach Linton et al. (2005) und Klaver (2006) robust nach-
gewiesen werden. Nach Linton et al. (2005) und Abhyankar et al. (2006) ist hier-
bei dem Subsampling-Ansatz der Vorzug zu geben, so dass auch im Vergleich der
durchschnittlichen Renditen keine signifikante Dominanz erster Ordnung zu finden
ist. Die stochastische Dominanz stellt hierbei ein wichtiges und innovatives Instru-
ment der Performance-Messung dar, weil zahlreiche Problemfelder der traditionellen
Techniken, wie z. B. der Buy-and-Hold-Abnormal-Returns oder des Fama-French-
(Carhart)-Modells, iiberwunden werden. Ein Vergleich und die Uberlegenheit der
stochastischen Dominanz gegeniiber den traditionellen Methoden muss allerdings
noch in speziellen Simulationsstudien erbracht werden. Dariiber hinaus diirfte die
Untersuchung der Einflussfaktoren auf die stochastische Dominanz wichtige Impli-
kationen fiir den Einsatz von Earnout-Regelungen geben. Eine solche Untersuchung
ist mit den bisherigen Modellen nur bedingt moglich gewesen. Insbesondere die Be-
riicksichtigung einer individuellen Investitionslaufzeit, die der Earnout-Laufzeit ent-
spricht, diirfte weitere interessante und unverzerrte Einblicke in die Ausgestaltung
und den Erfolg von Earnouts in der langen Frist geben. Ein Ansatzpunkt bietet
die bereits in vorherigen Abschnitten und Kapiteln angesprochenen Anreizintensi-
tat, die mafBgeblich vom Grenzgewinn des Kéufers (Prinzipal), der Risikoaversion
des Verkaufers (Agent), seinem Verhaltensspielraum und der Unsicherheit iiber die
Bemessungsgrundlage abhiangt und einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit des Ear-
nouts in der langen Frist haben diirfte (vgl. Cain et al. 2011, Picot et al. 2012, S. 152
ff.). Diese Punkte konnen als Ausgang fir weitere Forschungen in diesem Bereich

dienen.

8.4 Resiimee

Eine Zusammenfassung der Hypothesen des kurzfristigen Gesamterfolgs und der
Einflussfaktoren auf diesen Erfolg findet sich in Tabelle 8.18. Es zeigt sich, dass

Earnouts sowohl weltweit als auch in Deutschland einen signifikanten und positi-
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Tabelle 8.18: Zusammenfassung der Hypothesen

Hypothese Auspragung Deutsche Kaufer Weltweite Kaufer
1 (a) Gesamterfolg Nicht abgelehnt Nicht abgelehnt
(b) Vergleichbarer Erfolg Nicht abgelehnt Nicht abgelehnt

(c) Deutsches System Nicht abgelehnt —

2 Private Targets Nicht abgelehnt Nicht abgelehnt
3 (a) Hightec Targets Teilweise abgelehnt Abgelehnt
(b) Hightec Service Targets Abgelehnt Abgelehnt

4 (a) Cross-Border Deal Abgelehnt Abgelehnt
(b) Rechtssystemgleichheit Nicht abgelehnt Abgelehnt

5 (a) Absorptionskapazitat Nicht abgelehnt Nicht abgelehnt
(b) Bewertungsfahigkeit Abgelehnt Abgelehnt

6 Verschuldungsgrad Abgelehnt Abgelehnt
7 (a) Earnout Ratio Nicht abgelehnt Abgelehnt
(b) Earnout Period Nicht abgelehnt Nicht abgelehnt

— Anmerkungen: Fiir eine ausfiihrlichere Hypothesenformulierung vgl. auch Abschnitt 5.3 . Die
Rechtssystemgleichheit wurde in der deutschen Stichprobe mit der Civil-Law-Variablen gemessen
und in der weltweiten mit Hilfe der Strong-Shareholder-Rights-Variablen.

ven Kapitalmarkterfolg haben. Auch im Vergleich zu anderen Transaktionen ohne
Earnout-Regelung kann ein solch positiver Effekt fiir die deutschen und weltweiten
Kéuferunternehmen festgestellt werden. Zudem ist die Signifikanz der abnormalen
Renditen, mit denen der Erfolg gemessen wurde, auch in géngigen parametrischen
und nicht-parametrischen Testverfahren nachweisbar. Weiterhin sind die Gesamter-
gebnisse auch robust gegeniiber Cross-Correlations und Confounding-Events. Diese
negativen Effekte konnen auch durch die Verwendung von grofien Stichprobenum-
fangen — wie in der vorliegenden Arbeit — gemildert werden (Bruner 2004b; Kotha-
ri & Warner 2007). Zudem sind die Ergebnisse der Stichproben robust gegentiber
dem Thin-Trading-Problem und diirften somit einen verlésslichen und unverzerrten

Riickschluss auf den Erfolg von Unternehmenstibernahmen zulassen.

Gemaf den Ergebnissen werden Earnouts erfolgreicher bei privaten Zielunternehmen
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und bei Cross-Border-Akquisitionen eingesetzt. In beiden Féllen konnte ein signi-
fikanter Einfluss auf die durchschnittlichen standardisierten abnormalen Renditen
festgestellt werden. Insbesondere fiir Cross-Border-Deals ist festzuhalten, dass die-
ses Ergebnis in der Einzelbetrachtung von Léndern durchaus anders ausfallen kann,
wie im Beispiel der deutschen Stichprobe. Speziell fiir Deutschland kann zwar kein
signifikanter Einfluss von grenziibergreifenden Ubernahmen attestiert werden, aber
fiir rechtssystemgleiche Transaktionen. In diesem Umfeld bewertet der Kapitalmarkt
den Einsatz von Earnout signifikant positiv. Hierbei ist anzumerken, dass bei den
Cross-Border-Deals der internationalen Stichprobe, eine Mehrheit der Transaktionen
auch in rechtssystemgleichen Landern stattfindet. Im Gegensatz hierzu zeigt der Ein-
satz bei Hochtechnologieunternehmen und speziell bei Hochtechnologiedienstleistern
signifikant negative abnormale Renditen und steht im Widerspruch zur bisherigen
Meinung in der Literatur. Die Absorptionskapazitdten des Kéufers konnen zu einer
Senkung der earnout-induzierten Transaktionskosten beitragen und werden positiv
vom Kapitalmarkt bewertet. Allerdings gilt dies nicht im Fall der Bewertungsfa-
higkeit des Kéaufers. Grofle Kéduferunternehmen werden negativ vom Kapitalmarkt
bewertet, da die Heilungsfunktionen des Earnouts im Vergleich zu ihren bestehenden
Bewertungsfihigkeiten als zu teuer angesehen werden. Jedoch zeigt sich auch, dass
Kéufer, die relativ zum Zielunternehmen kleiner sind, einen Earnout zum Abbau von
Informationsasymmetrien erfolgreich einsetzen kénnen. Der Verschuldungsgrad wird
vom Kapitalmarkt negativ bewertet. Ein positiver Einfluss von Banken/Glaubigern
auf die Transaktionskosten des Farnouts kann somit nicht angenommen werden. Die
beiden Vertragsparameter haben ebenfalls einen negativen Einfluss auf die abnorma-
len Renditen des Kéufers. Bei der Earnout-Laufzeit und dem Earnout-Ratio diirften
in der weltweiten Betrachtung moderatere Auspragungen erfolgreicher sein als zu
extreme, um die Komplexitat und die Transaktionskosten dieser Regelung gering
zu halten. Allerdings ist anzumerken, dass in der ldnderspezifischen Untersuchung
der Einfluss des Earnout-Ratios anders ausfallen kann. Die bisherigen langfristigen

Ergebnisse bestatigen die kurzfristigen Ergebnisse in der Hinsicht, dass Earnouts
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zwar kurzfristig geeignet sind um Informationsasymmetrien abzubauen, aber lang-
fristig wenig positive Anreiz- und Bindungseffekte entfalten konnen. Insbesondere
die Interaktion von Earnout-Ratio und Parametern, die die Anreizintensitat auf den
Verkaufer messen, stellen einen interessanten und forschungswiirdigen Aspekt fiir

die langfristige Erfolgsuntersuchung dar.

Weiterhin ist die Verallgemeinerbarkeit dieser Ergebnisse auf die Grundgesamtheit
von besonderem Interesse. Hierbei kann die Bewertung des Erfolgs von M&A nur
anhand des Borsenkurses ein zu einseitiger MaBstab sein (Vogel 2002, S. 288). D. h.,
es wird die Vor- bzw. Nachteilhaftigkeit von Earnouts bei nicht-borsennotierten
Kéuferunternehmen vernachlassigt. Im Vergleich der deutschen und der weltweiten
Kéuferstichprobe konnte kein signifikanter Unterschied zur Gesamtdatenbasis der
Earnout-Transaktionen von Thomson Reuters (2013) und Bureau van Dijk (2010)
gefunden werden (vgl. auch Abschnitt 7.1.2 und 7.1.3). Diese Gesamtdatenbasis
enthalt auch simtliche Ubernahmetransaktionen von privaten Kéuferunternehmen.
Zudem konnte kein signifikanter Unterschied zwischen den Datenbasen von Thom-
son Reuters (2013) und Bureau van Dijk (2010) fiir Earnout-Transaktionen gefunden
werden. Insofern kann auch von einer Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf private —
also nicht borsennotierte — Kéduferunternehmen ausgegangen werden. Dennoch muss
beriicksichtigt werden, dass zahlreiche Earnout-Transaktionen nicht als solche in den
Datenbanken erfasst werden und somit miissen diese Ergebnisse immer mit Vorsicht

interpretiert werden (vgl. zur Dunkelziffer bei Earnouts Feil & Weiser 2004).



9

Schlussbetrachtung

In der vorliegenden Arbeit wurden die Kapitalmarktreaktionen auf Unternehmens-
iibernahmen von deutschen und weltweiten Kauferunternehmen, die Earnout-Rege-
lungen bei ihren Transaktionen eingesetzt haben, untersucht. Earnouts sollen als
bedingte Zahlungstechnik bei den spezifischen Problemen einer M&A-Transaktion
helfen. Zu den héufigsten Problemen zéhlen sowohl divergierende Kaufpreisvorstel-
lungen, iiberhohte Kaufpreise als auch Anreiz- und Bindungsprobleme von wichti-
gem Humankapital des Zielunternehmens nach der Ubernahme. Die Ursachen die-
ser Probleme liegen in den Informationsasymmetrien zwischen Kéaufer und Verkéau-
fer des Unternehmens, die im Vorfeld und in den Ubernahmeverhandlungen nicht
vollstdndig abgebaut werden kénnen. So treffen die pessimistischen Einschatzun-
gen des Kaufers und die optimistischen Erwartungen des Verkaufers iiber den Wert
des Zielunternehmens und seinen zukiinftigen Erfolg aufeinander. Hierbei diirfte der
Verkaufer des Zielunternehmens i.d. R. tiber die besseren Informationen verfiigen.
Begilinstigt wird diese Unsicherheit iiber den Wert des Targets, insbesondere dann,
wenn unregelmaflige bzw. geringe historische Daten zum Geschéaftsverlauf vorliegen,
wie dies hdufig bei privaten, ausldndischen oder hochtechnologischen Unternehmen

der Fall ist. Dies kann zu einem Acquisition-Discount und im schlimmsten Fall zur
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adversen Selektion fithren. In solchen Féllen ist der Earnout auch héufig die letzte
Chance, um eine Einigung zu erzielen und damit ein Marktversagen zu verhindern.
Der Verkédufer kann durch die Annahme einer Earnout-Regelung den Kéufer ein
Signal senden, dass dieser von seinen Erwartungen iiberzeugt ist und im Zielunter-
nehmen — i.d. R. als Manager — verbleibt, um hierfiir einzustehen. Auf diese Weise
verbleibt ein Teil des unternehmerischen Risikos weiterhin beim Verkéufer, der aller-
dings hierfiir mit dem variablen Kaufpreis — also dem eigentlich Earnout — entlohnt
wird. Gleichzeitig werden wichtige Bindungen und Anreize gegeniiber dem Verkaufer
hergestellt, die den nachvertraglichen Informations- und Potenzialrisiken entgegen-
wirken sollen. Somit stellt die Earnout-Regelung eine Beteiligungslosung zwischen

Kéufer und Verkdufer dar und kann fiir beide zu einer Win-Win-Situation fiithren.

Auch in der empirischen Literatur werden Earnout-Reglungen bei der Losung die-
ser Problemsituationen zumeist als geeignetes Mittel angesehen. Im Rahmen dieser
Studien konnte sowohl ein signifikant erhohter Einsatz von Earnouts bei solchen
Problemen als auch bei vergleichenden Kapitalmarktanalysen ein Erfolg des Earn-
outs ermittelt werden. Allerdings fehlte bislang sowohl eine deutsche als auch ei-
ne weltweit umfassende Untersuchung der Einflussfaktoren auf die Vorteilhaftigkeit
dieser speziellen Kaufpreistechnik. Zudem wurde in der Literatur dem Einfluss der
beiden Vertragsparameter, namlich des Earnout-Ratios und der Earnout-Laufzeit,
auf den Kapitalmarkterfolg der Kaufer bisher wenig Beachtung geschenkt. Ein we-
sentlicher Grund fiir diese Forschungsliicken besteht darin, dass die Anwendung der
Ereignisstudienmethodik in weltweiten Stichproben zu einem deutlich héheren Ar-
beitsaufwand fihrt. Grundséatzlich ist zu dieser Methodik festzuhalten, dass diese
in der Forschung weit verbreitet ist und auch bereits in zahlreichen nationalen Un-
tersuchungen zum Erfolg von M&A-Transaktionen eingesetzt wurde. Die Starke der
Event-Studie liegt in der prazisen und einfachen Messung des Erfolgs eines unterneh-
mensspezifischen Ereignisses. Diese Messung ist mit anderen Verfahren, insbesondere
was die Nicht-Manipulierbarkeit, die Berticksichtigung von Risiken und die einfache

Interpretation der Ergebnisse angeht, nur schwer zu realisieren. Somit ist die wei-
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te Verbreitung auch auf das Fehlen von alternativen und qualitativ gleichwertigen

Forschungsansétzen in der kurzfristigen Analyse zuriickzufithren.

Die Ergebnisse der Untersuchungen zeigen, dass Earnouts am positivsten vom Ka-
pitalmarkt bewertet werden, wenn sie bei auslandischen oder nicht-bérsennotierten
Zielunternehmen eingesetzt werden. Zudem werden Targets die im Verhaltnis zum
Kéufer grofler sind ebenfalls positiver bewertet. In diesen Féllen kann der Earnout
dabei helfen Informationssymmetrien, die eventuell zu einem zu hohen Kaufpreis
oder zu einer schwierigeren Integration fithren, zwischen Kaufer und Verkaufer ab-
zubauen. Derartige Asymmetrien kénnen in schlechteren Informationen tiber die
Finanz- und Ertragslage des Zielunternehmens bestehen, als auch in geschaftlichen
und kulturellen Differenzen zwischen den Akteuren begriindet sein. Allerdings muss
darauf hingewiesen werden, dass auch die rechtlichen Rahmenbedingungen eines
Landes einen Einfluss auf die Vorteilhaftigkeit des Earnouts haben. So konnte in der
deutschen Stichprobe gezeigt werden, dass Earnouts in rechtssystemgleichen Trans-
aktionen, aufgrund geringerer earnout-induzierten Transaktionskosten, erfolgreicher
eingesetzt werden. Insbesondere bei der Anbahnung, Durchsetzung und Kontrolle
von Earnout-Transaktionen spielen diese Kosten eine Rolle und kénnen die Vorteil-
haftigkeit dieser Regelung relativieren. Im Fall der Ubernahme von Hochtechnologie-
Unternehmen werden Earnouts schlechter vom Kapitalmarkt bewertet als in anderen
Industrien. Solche Transaktionen diirften die Komplexitat der Earnout-Vereinbarung
erhohen und zu weiteren Transaktionskosten insbesondere in der nachvertraglichen
Phase, bei gleichzeitig geringeren Anreizeffekten auf den Verkéufer, fithren. Im End-
effekt kann es dann passieren, dass die Kosten des Earnouts dessen Nutzen aus
dem Abbau der Informationsasymmetrien tiberwiegen und somit dieses Vertrags-
instrument unwirtschaftlich machen. Genau diese Kosten konnen gesenkt werden,
wenn Unternehmen mit einer hohen Absorptionskapazitit einen Earnout einsetzen.
Im Fall der besseren Bewertungsfiahigkeiten von groflen Kaufern gilt dies allerdings
nicht, da Earnouts effektiver bei Kauferunternehmen, die im Verhéltnis zum Ziel-

unternehmen kleiner sind, eingesetzt werden. Bei der Gestaltung des Earnouts muss



330 Schlussbetrachtung

darauf geachtet werden, dass das Earnout-Ratio und die -Laufzeit entsprechend
kurz gewéhlt werden sollten. Dies dient im Wesentlichen dazu, die Kosten des Ear-
nouts gering zu halten. So diirften zum einen weniger vertragliche Informations- und
Anbahnungskosten anfallen, da eine schnellere Einigung mit dem Verkaufer erzielt
werden kann. Zum anderen diirften die nachvertraglichen Durchsetzungs- und Kon-
trollkosten geringer sein, da der Earnout weder fiir den Kaufer noch den Verkéufer

eines Unternehmens existenziell ist und mogliche Fehlanreize minimiert werden.

Die gefundenen Ergebnisse zeigen, dass einige der bisherigen Annahmen iiber Earn-
outs grundlegend in der Forschungsliteratur iberdacht werden miissen. Insbesondere
die erhofften Anreiz- und Bindungswirkungen von Earnout-Regelungen kénnen in
der weltweiten Stichprobe nicht bestatigt werden. Hierbei diirften gerade die exter-
nen Anreize an den Verkdufer — in Form der Earnout-Zahlung — sich negativ auf seine
intrinsische Motivation und die seiner Mitarbeiter auswirken, insbesondere vor dem
Hintergrund, dass er das Unternehmen verldsst. Gerade in Industrien, die auf ihr
erfolgskritisches Humankapital angewiesen sind, konnen somit Earnout-Zahlungen
zu einem Crowding-out der intrinsischen Motivation des(r) Verkaufers/Mitarbeiter
fithren und eine erfolgreiche Integration erschweren. Auch der positive Effekt ei-
ner kiirzeren Earnout-Laufzeit scheint diese Sichtweise zu bestatigen. Je kiirzer die
Anreiz- und Bindungsphase gegeniiber dem Verkaufer ist, desto positiver wird dies
vom Kapitalmarkt honoriert. Die Ansichten, dass eine langsamere Integration dem
Kéufer einen besseren Erfolg beschert, kann nicht bestatigt werden. Auch der nega-
tive Einfluss eines hoheren Earnout-Ratios auf die abnormalen Renditen des Kaufers
deuten darauf hin, dass eine stéarkere Bindung des Verkaufers mittels hoher Earnout-
Zahlungen negativ vom Kapitalmarkt bewertet wird. In dieser Hinsicht diirften die
Risiken des Earnouts, die sich in teuren und langwierigen gerichtlichen Auseinander-
setzungen zeigen, ebenfalls ein Beweggrund sein. Hohere Earnout-Ratios und langere
Earnout-Laufzeiten diirften eher Anreize zur Manipulation der Bemessungsgrundla-
ge setzen und damit die Wahrscheinlichkeit eines Rechtsstreits erh6hen. Im Gegen-

satz hierzu diirften die Bewertungsrisiken der Vorfeld- und Transaktionsphase eine
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deutlich groflere Rolle als die Risiken der Post-Integrations-Phase fiir den sinnvol-
len Einsatz des Earnouts in Unternehmensiibernahmen spielen. Dieses spiegelt sich
auch in den Ergebnissen der Long-run-Performance von Earnouts wider. Die Ergeb-
nisse haben gezeigt, dass Earnouts im Vergleich zu Non-Earnouts durchschnittlich
nicht positiver vom Kapitalmarkt beurteilt werden und auch fiir weniger als die
Halfte der einzelnen Kéuferunternehmen eine solch positive Beurteilung festgestellt
werden kann. Somit liefert die vorliegende Arbeit wichtige préskriptive Implika-
tionen fiir die Praxis und neue Impulse fiir weitere Forschungen. Insbesondere der
funktionale Zusammenhang der Earnout-Vertragsparameter und die moglicherweise
fehlerhafte Anwendung des Earnout-Instruments zur Bindungs- und Anreizwirkung

auf den Verkaufer stellen wichtige Forschungsfelder fiir die weitere Zukunft dar.

Insgesamt wird deutlich, dass der Erfolg von Earnouts mafigeblich von dem Ein-
satzbereich und seiner Ausgestaltung abhangt. Es kann attestiert werden, dass eine
Earnout-Reglung nicht fiir jede Unternehmensiibernahme in Frage kommt bzw. ge-
nerell zu einem Erfolg in jeder M&A-Transaktion fiihrt. Dies hat sich auch bereits
in der deskriptiven Darstellung der geringen Fallzahlen von Earnout-Transaktionen
gezeigt. Als spezielle Kaufpreistechnik dient der Earnout zur Losung der angespro-
chenen Problemsituationen, bedingt durch die Besonderheiten der Transaktion, des
Kéufers- und des Zielunternehmens. In der Praxis muss daher fiir jeden Einzel-
fall die Notwendigkeit und Effektivitdt dieses Instrumentes iiberpriift werden. So
missen die mit Earnout-Regelungen verbundenen Transaktionskosten berticksich-
tigt und mit dem moglichen Nutzen abgewégt werden. Die vorliegende Arbeit konn-
te den Einfluss und die Wirkungsweise von verschiedenen Variablen feststellen und
liefert damit einen entschiedenen Beitrag zu besseren Ausgestaltung und Einsatz
von Earnout-Regelung in der M&A-Praxis. In dieser Hinsicht sollte dieses Instru-
ment so einfach wie moglich und so kompliziert wie notig gestaltet werden. Vor
dem Hintergrund des groflen Wertvernichtungspotenzials von M&A-Transaktionen
diirfte ein effizienterer Einsatz von solchen bedingten Kaufpreisinstrumenten nicht

nur den beteiligten Unternehmen entgegenkommen und helfen ihnen eine nachhal-
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tiges Wachstum zu sichern, sondern auch gesamtwirtschaftliche Wohlfahrtsverluste

minimieren.
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Appendix

Abbildung A.1: Kurschart ausgewahlter M&A- und Earnout-Transaktionen
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— Anmerkungen: eigene Darstellung. Zeichen: VOD-LN = Vodafone Airtouch Plc, London Stock
Exchange; Pfizer Inc., US Stock Exchange; COP-US = Conoco-Philips, US Stock Exchange; ABT-
US = Abbott Laboratories, US Stock Exchange. M&A = gewohnliche M&A-Transaktion, EO =
Earnout-Transaktion. Dargestellt sind die Wachstumsfaktoren der einzelnen Aktien auf Basis wo-
chentlicher, bereinigter Schlusskurse und auf den Tag der Ubernahme-Ankiindigung normiert. Daten:
Thomson Reuters (2013), Stand: 2012-11-30.
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Abbildung A.2: Veroffentlichte Ereignisstudien mit abnormalen Renditen und M&A
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— Anmerkungen: Erfasst wurden samtliche bei Elsevier veroffentlichte Aufsatze Giber Ereignisstudien
mit abnormalen Renditen insgesamt und zusatzlich mit einem M&A-Bezug. Suchworte fiir kapital-
marktorientierte Ereignisstudien waren ,,abnormal returns", , excess returns", ,,abnormal performan-
ce", ,event study”, ,performance study” mit Auschluss von ,,methodology", ,survey". Suchworte fiir
den Bezug zu M&A waren: ,acquisition”, ,takeover”, ,merger”, ,M&A", tender offer”, ,buyout"”,
»divestiture”, ,earn-out”. Quelle: Scopus Elsevier, Stand: 2012-11-30.
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Abbildung A.3: Verteilung der weltweiten Earnout-Perioden (1996-2010)
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— Anmerkungen: MW = Mittelwert, MED=Median; Erfasst wurden samtliche Laufzeiten von
Earnout-Regelungen zwischen 1996 und Mitte 2010. Die Earnout-Periode beginnt mit dem Clo-
sing der M&A-Transaktion und endet mit dem Zeitpunkt der letzten Kaufpreisteilzahlung. Quelle:
Bureau van Dijk (2010) Stand: 2010-08-09.
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Abbildung A.4: Verteilung der weltweiten Earnout-Ratios (1980-2013)
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— Anmerkungen: MW = Mittelwert, MED=Median; Das Earnout-Ratio wurde entsprechend Glei-
chung 4.3 berechnet. Hierzu wurden samtliche weltweiten, wertmaBigen Transaktionsvolumen (Ge-
samtkaufpreis) und Earnout-Zahlungen (jeweils in Mio. USD) zwischen 1980 und Mitte 2013 erho-
ben. Quelle: Thomson Reuters (2013) Stand: 2013-07-16.
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Tabelle B.2: Acquirer/Target Macro Industry
Acquirer Macro Industry Deal Value ($ Mio.) T Mkt. Share No. of Deals
Financials 17.582.852,70 37,8 203.066
Energy and Power 5.167.893,42 11,1 37.842
Materials 3.796.749,06 8,2 62.451
Telecommunications 3.563.047,81 7,7 16.710
Industrials 2.780.708,99 6 72.458
High Technology 2.556.823,48 55 66.695
Healthcare 2.524.565,33 54 29.227
Media and Entertainment 2.305.025,65 5 41.302
Real Estate 2.008.193,78 4,3 26.061
Consumer Staples 1.924.713,61 4,1 36.688
Consumer Products and Services 1.067.199,92 2,3 49,597
Retail 1.016.765,22 2,2 22.470
Government and Agencies 189.319,52 0,4 1.578
Subtotal with Macro Industry 46.483.858,48 100 666.145
Industry Total 46.483.865,97 100 666.147
Target Macro Industry Deal Value ($ Mio.) T Mkt. Share No. of Deals
Financials 8.057.913,55 17,3 80.668
Energy and Power 6.351.101,97 13,7 44.735
Materials 4.474.461,58 9,6 75.606
Telecommunications 4.073.544,30 8,8 17.414
Industrials 4.021.873,84 8,7 57.452
High Technology 4.016.688,86 8,6 94.643
Healthcare 3.371.340,90 7,3 34.593
Media and Entertainment 3.150.975,55 6,8 79.321
Real Estate 2.812.345,20 6,1 31.814
Consumer Staples 2.701.267,14 58 48.115
Consumer Products and Services 1.752.001,29 3,8 33.063
Retail 1.678.074,99 3,6 67.992
Government and Agencies 22.276,82 0 731
Subtotal with Macro Industry 46.483.865,97 100 666.147
Industry Total 46.483.865,97 100 666.147

— Anmerkungen: Bei den M&A sind nur angekiindigte K&ufe von mehrheitlichen bzw. verbleibenden
Anteilen am Zielunternehmen. Ausgenommen von den Transaktionen sind Debt Tender Offers, Equity
Carveouts, Exchange Offers, Loan Modifications und Open Market Repurchases. Quelle: Thomson

Financial, Stand: 2013-03-27.
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Tabelle B.3: Rankingtabelle der groBten Financial, ECM und Legal Advisors

Rank Financial Advisor Deal Value Mkt. Share No. of Deals
($ Mio.) 1
1 Goldman Sachs & Co 14.540.232,89 31,3 8.502
2 Morgan Stanley 12.015.848,65 25,8 7.597
3 JP Morgan 10.880.311,97 23,4 9.044
4 Bank of America Merrill Lynch 10.158.394,62 21,9 8.147
5 Citi 9.134.024,69 19,6 8.921
6 Credit Suisse 8.598.518,16 18,5 9.157
7 UBS 7.060.549,12 15,2 7.859
8 Lazard 5.487.683,20 11,8 4,983
9 Deutsche Bank 5.398.790,10 11,6 5.936
10 Barclays 5.072.482,55 10,9 4.499
Subtotal with Financial Advisor 40.363.374,73 86,8 148.017
Industry Total 46.483.865,97 100 666.148
Rank ECM Advisor Deal Value Mkt. Share No. of Deals
($ Mio.) 1
1 UBS 1.096.841,95 2,4 302
2 Bank of America Merrill Lynch 864.828,31 1,9 161
3 JP Morgan 824.309,77 1,8 175
4 RBS 297.259,97 0,6 340
5 Citi 281.568,05 0,6 57
6 Credit Suisse 255.834,36 0,6 7
7 Deutsche Bank 250.408,92 0,5 52
8 Cazenove & Co 229.017,89 0,5 111
9 Morgan Stanley 186.546,95 0,4 39
10 BNP Paribas SA 128.887,93 0,3 9
Subtotal with ECM Advisor 2.780.178,70 6 1.466
Industry Total 46.483.865,97 100 666.148
Rank Legal Advisor Deal Value Mkt. Share No. of Deals
($ Mio.) 1
1 Sullivan & Cromwell 8.430.751,98 18,1 3.245
2 Skadden 8.106.654,86 17,4 4.606
3 Simpson Thacher & Bartlett 6.529.793,89 14 2.369
4 Shearman & Sterling LLP 5.291.335,35 11,4 2.816
5 Wachtell Lipton Rosen & Katz 5.186.606,97 11,2 1.649
6 Freshfields Bruckhaus Deringer 4.786.319,15 10,3 3.617
7 Cleary Gottlieb Steen & Hamilton 4.771.232,48 10,3 2.257
8 Linklaters 4.672.392,75 10,1 4,218
9 Davis Polk & Wardwell 4.530.477,70 9,7 1.893
10 Cravath, Swaine & Moore 4.521.328,05 9,7 1.406
Subtotal with Legal Advisor 35.639.951,44 76,7 122.929
Industry Total 46.483.865,97 100 666.148

— Anmerkungen: Bei den M&A sind nur angekiindigte K&ufe von mehrheitlichen bzw. verbleibenden
Anteilen am Zielunternehmen. Ausgenommen von den Transaktionen sind Debt Tender Offers, Equity
Carveouts, Exchange Offers, Loan Modifications und Open Market Repurchases. Quelle: Thomson
Financial, Stand: 2013-03-27.



Appendix B - Tabellen

345

Tabelle B.4: Dauer von M&A-Transaktionen

Rumor - Announcement - Rumor -

Announcement Completed Completed

Tage €e Ny Tage e IN Tage e Ng Tage e IN Tage e Ny Tage e N
MW 19,74 154,70 39,48 95,16 58,85 126,70
MED 0 78 0 63 0 76
MAX 3.896 3.896 2.544 2.544 3.962 3.962
MIN 0 1 0 1 0 1
N 53.372 6.811 39.765 16.497 39.781 18.477

— Anmerkungen: Erfasst wurden nur vollstandige M&A-Transaktionen von borsennotierten Kau-
ferunternehmen. Zeichen: N, Anzahl der der M&A-Transaktionen; MW, Mittelwert; MED, Median;
MAX, Maximum; MIN, Minimum. Quelle: ZEPHYR Datenbank, Bureau van Dijk Electronic Pu-
blishing (BvD), 01.01.1997 - 31.10.2010.
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Tabelle B.9: Rankingtabelle Earnout Deals, Acquirer Nations
Rank Acquirer Nation Deal Value ($ Mio.) Mkt. Share Number of Deals

1 United States?® 390.186,96 54,8 4.449
2 United Kingdom? 122.328,55 17,2 4.099
3 Canada® 34.528,41 4.8 592
4 Australia® 17.945,44 2,5 523
5 Netherlands 14.155,11 2,0 91
6 Switzerland 13.550,32 1,9 43
7 Germany 12.253,99 1,7 87
8 France 0.860,43 1.4 38
9 Brazil 9.479,90 1,3 62
10 Sweden 8.177,83 1,1 143
11 Japan 7.489,93 1,1 19
12 Hong Kong 6.831,50 1,0 39
13 Ireland-Rep? 6.815,76 1,0 182
14 Spain 6.035,97 0,8 31
15 Belgium 3.952,44 0,6 28
16 Russian Fed 3.747,06 0,5 11
17 Denmark 3.520,24 0,5 28
18 South Africa 3.374,48 0,5 123
19 Singapore 2.878,42 0,4 37
20 Norway 2.799,23 0,4 62
21 New Zealand? 2.771,04 0,4 35
22 Mexico 2.451,50 0,3 9
23 Israel 2.318,15 0,3 57
24 China 2.146,50 0,3 32
25 Italy 1.926,44 0,3 42

Industry Total 712.355,01 100,0 11.193

— Anmerkungen: Bei den M&A sind nur angekiindigte Kaufe von mehrheitlichen bzw. verblei-
benden Anteilen am Zielunternehmen. Ausgenommen von den Transaktionen sind Debt Tender
Offers, Equity Carveouts, Exchange Offers, Loan Modifications und Open Market Repurcha-
ses. |* angloamerikanische Lander: USA, United Kingdom, Canada, Australia, New Zealand,
Ireland-Rep Quelle: Thomson Financial, Stand: 2013-07-18.
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Tabelle B.10: Rankingtabelle Earnout Deals, Target Nations

Rank Target Nation

Deal Value ($ Mio.) T Mkt. Share

Number of Deals

1 United States?® 379.097,77 53,2 4.845
2 United Kingdom? 102.017,26 14,3 3.401
3 Australia® 24.721,98 3,5 487
4 Germany 18.745,72 2,6 178
5 Canada® 16.589,60 2,3 442
6 Switzerland 13.680,31 1,9 52
7 France 13.450,36 1,9 180
8 Belgium 12.785,57 1,8 44
9 Netherlands 11.721,12 1,6 152
10 Brazil 11.585,04 1,6 82
11 Sweden 10.032,75 14 150
12 Italy 9.593,79 1,3 7
13 Spain 8.052,65 1,1 72
14 Luxembourg 6.315,64 0,9 6
15 China 6.123,95 0,9 62
16 Norway 5.408,38 0,8 62
17 Russian Fed 5.240,85 0,7 24
18 Hong Kong 4.555,56 0,6 58
19 Bulgaria 4.530,54 0,6 6
20 Mexico 3.918,26 0,6 19
21 Austria 3.214,58 0,5 19
22 Singapore 2.711,87 0,4 41
23 Guernsey 2.510,72 0,4 2
24 Colombia 2.473,09 0,3 9
25 South Africa 2.421,16 0,3 128

Industry Total 712.355,01 100,0 11.193

— Anmerkungen: Bei den M&A sind nur angekiindigte K&ufe von mehrheitlichen bzw. verblei-
benden Anteilen am Zielunternehmen. Ausgenommen von den Transaktionen sind Debt Tender
Offers, Equity Carveouts, Exchange Offers, Loan Modifications und Open Market Repurcha-
ses. |* angloamerikanische Lander: USA, United Kingdom, Canada, Australia, New Zealand,

Ireland-Rep Quelle: Thomson Financial, Stand: 2013-07-18.
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Tabelle B.11: Weltweite Marktindices

Symbol Land Marktindex

1 MER.VAL-BA  Argentina MERVAL, MERcado de VALores de Buenos Aires

2 ATX-VI Austria ATX, Austrian Traded Index

3 XAO-AU Australia XAO, S&P/ASX All Ordinaries

4 BEL20-BT Belgium BEL20, Belgian 20 Index

5 IBXL-BR Brazil IBXL, Indice Brasil IBrX-50

6 SOFIX-BG Bulgaria SOFIX, Aktienindex der Bulgarischen Borse Sofia

7 TIOT-T Canada TSX, S&P/TSX Composite Index

8 PX-PR Czech Republic ~ PX Index, Prague Stock Exchange

9 |IPSA Chile IPSA, Indice de Precio Selectivo de Acciones
10 SSE China SSE Composite Index, Shanghai Stock Exchange
11 CROBEX-ZG Croatia CROBEX, Aktienindex der kroatischen Borse Zagreb
12 OMXCBPI-KO  Denmark OMXHB, OMX Kopenhagen Benchmark
13 EGX30-CI Egypt EGX 30 Index, Aktienindex der adgyptischen Borse Kairo
14 OMXHBPI-HE Finland OMXHB, OMX Helsinki Benchmark
15 CACT-FR France CAC 40, Aktienindex der franzosischen Borse Paris
16 GD-AT Greece ATG, Athex Composite Share Price Index
17 HSI-HK Hong Kong HSI, Hang Seng Index
18 BUX-BU Hungary BUX, Budapest Stock Exchange Index
19 LQ45-JK Indonesia LQ45, Aktienindex der indonesischen Borse Jakarta
20 BSE500-BY India BSE500, Bombay Stock Exchange
21 IEOP-DB Ireland, Rep. ISEQ Overall Index, Irish Stock Exchange Overall Index
22  TA100-TV Israel TA-100, Tel Aviv 100 Index
23 ITLMS-FT Italy ITLMS, FTSE ltalia All-Share Index
24 NK300-OK Japan NK 300, Nikkei Stock Index 300
25 SBITOP-LJ Slovenia SBITOP, Aktienindex der solvenischen Borse Ljubljana
26 46-LU Luxembourg LuxX Index, Luxembourg Stock Exchange
27 FBM100-KU Malaysia FBM 100, Aktienindex der malayischen Bérsen Kuala Lumpur
28 MALTAIX-VT  Malta MALTAIX, MSE Malta Index
29 IPC-MX Mexico IPC, indice de Precios y Cotizaciones
30 OBXP-0S Norway OBX, Oslo Bgrs Index
31 AEX-AE Netherlands AEX ,Amsterdam Exchange Index
32 ELNZ-FT New Zealand ELNZ, New Zealand Index
33 PHALL-PH Philippines PSEi, Philippine Stock Exchange Index
34  WIG20-WA Poland WIG 20, Aktienindex der polnischen Borse Warschau
35 BVLGR-LB Portugal PSI Geral, Aktienindex der portugiesischen Borse Lissabon
36 ROTXL-VI Romania ROTX, Aktienindex der ruméanischen Boérse Bukarest
37 RTSI-RS Russian Fed RTSI, Russian Trading System Index
38 J203-JO South Africa JSE, FTSE/JSE All-Share Index
39 FSTAS-FT Singapore FSTAS, FTSE/ST, All-Share Index
40 KOS200-SE South Korea KOSPI 200, Aktienindex der koreanischen Borse Seoul
41 IB-MC Spain IBEX 35, Aktienindex der spanischen Bérse Madrid
42  SAX-BS Slovak Rep SAX, Slovak Share Index
43 OMXSPI-SK Sweden OMXSPI, OMX Stockholm Index
44 SMIM-EB Switzerland SMI, Swiss Market Index
45 SET100-TH Thailand SET 100, Aktienindex der thailandischen Borse Bangkok
46 XUTUM-IS Turkey ISE-100 Index, Aktienindex der turkischen Bérse Istanbul
47 TPEW-TW Taiwan TAIEX, Aktienindex der taiwanensischen Borse Taipeh
48 ASX-FT United Kingdom ASX, FTSE All-Share Index
49 SPX-UT United States S&P 500, Standard & Poors 500
50 GENERAL-CA Venezuela General, Caracas General Stock Market
51 CDAX-XE Germany CDAX, Composite DAX

— Anmerkung: Symbol, Thomson Reuters Ticker Symbol des jeweiligen Marktindices.
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Tabelle B.22: Univariate Ergebnisse der deutschen Stichprobe

(a) (b) Differenzen Test
Subsample AAR in % AAR in % t-test Wilcoxon
(p-Wert)  (p-Wert)
Informations- Private Target 1,556 0,584 0,103 0,011
asymmetrien (n=167) (n=56)
Acquired Stake 1,676 0,301 0,002 0,015
(n=164) (n=59)
Hightec Target 1,440 1,264 0,371 0,113
(n=61) (n=162)
Cross-Border Deal 0,995 1,978 0,054 0,011
(n=151) (n=72)
Civil-Law Deal 1,664 0,644 0,020 0,020
(n=146) (n=77)
Strong SH Rights 0,875 1,557 0,098 0,080
(n=80) (n=143)
Hightec Manu Target 1,079 1,334 0,635 0,411
(n=19)  (n=204)
Hightec Service Target 1,604 1,244 0,278 0,111
(n=42)  (n=181)
Transaktions- RnD/Revenue 1,005 1,622 0,129 0,101
kosten (n=112)  (n=111)
DealValue/Mcap 1,945 0,101 0,993 0,000
(n=71) (n=70)
Debt/Equity 0,415 2,027 0,001 0,003
(n=111) (n=110)
Vertrags- Earnout Ratio 1,474 0,585 0,153 0,067
parameter (n=60) (n=60)
Earnout Period 0,051 1,582 0,023 0,040
(n=b3) (n=52)
Industry Volatility 1,481 1,424 0,461 0,496

(n=80) (n=80)

— Anmerkungen: AAR, Average abnormal returns; n, TeilstichprobengréBe; Differenzen-
Testverfahren (einseitig): 2-Stichproben t-Test (parametrisch), Wilcoxon-Test (nicht-parametrisch).
Teilstichproben: Private Target: (a) Nicht-bérsennotiert, (b) bérsennotiert; Acquired Stake:
(a) Beteiligungsgrad > Median, (b) ansonsten; Hightech(nology) Target: (a) Hochtechnologie-
Zielunternehmen, (b) ansonsten; Cross-Border Deal: (a) Auslandisches Target, (b) deutsches Target;
Civil-Law Deal: (a) Kontinentaleuropiisches Rechtssystem =1, ansonsten =0, Strong Shareholder
(SH) Rights: (a) Zielland mit starkem Schutz von Eigentumsrechtes, (b) ansonsten; Hitec Manu
Target: (a) Hightechnology Manufacturer, (b) ansonsten; Hitec Service Target: (a) Hightechno-
logy Services, (b) ansonsten; RnD/Revenues Ratio: (a) Forschungs- & Entwicklungsausgaben pro
Umsatz des Kaufers (log.) > Median, (b) ansonsten; Mcap/Deal Value Ratio: (a) Marktkapita-
lisierung pro Transaktionswert des Kaufers (log.) > Median, (b) ansonsten; Debt/Equity Ratio:
(a) Verschuldungsgrad des Kaufers (log.) > Median, (b) ansonsten; Earnout Ratio: (a) Verhiltnis
von Earnout-Zahlung und Gesamtkaufpreis > Median, (b) ansonsten; Earnout Period: (a) Laufzeit
der Earnout-Regelung > Median, (b) ansonsten ; Volatility: (a) Renditevolatilitit vergleichbarer
Target-Unternehmen > Median, (b) ansonsten.
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Tabelle B.23: Univariate Ergebnisse der weltweiten Stichprobe

(a) (b) Differenzen Test
Subsample AAR iIn % AARIn % t-test Wilcoxon
(p-Wert)  (p-Wert)
Informations- Private Target 2,664 1,352 0,178 0,028
asymmetrien (n=2.782) (n=753)
Acquired Stake 2,461 0,951 0,121 0,247
(n=3.354) (n=181)
Hightec Target 1,762 2,944 0,000 0,000
(n=1.671) (n=1.863)
Cross-Border Deal 3,772 0,681 0,057 0,000
(n=1.948) (n=1.587)
Cross-Law Deal 1,884 2,437 0,000 0,000
(n=337) (n=3.198)
Strong SH Rights 2,424 1,988 0,379 0,000
(n=3.211) (n=324)
Hightec Manu Target 0,778 2,695 0,072 0,273
(n=573) (n=2.962)
Hightec Service Target 2,398 2,378 0,503 0,131
(n=1.043) (n=2.492)
Transaktions- RnD/Revenue 4,042 0,822 0,080 0,554
kosten (n=1.656) (n=1.653)
Mcap/DealValue 0,293 4,933 0,024 0,000
(n=1.618) (n=1.618)
Debt/Equity 7,604 0,825 0,072 0,232
(n=811) (n=2.594)
Vertrags- Earnout Ratio 0,516 1,336 0,011 0,148
parameter (n=1.495) (n=1.495)
Earnout Period 0,691 1,743 0,063 0,114
(n=334) (n=407)
Industry Volatility 2,310 2,461 0,528 0,086

(n=1.766) (n=1.765)

— Anmerkungen: AAR, Average abnormal returns; n, TeilstichprobengroBe; Differenzen-Testverfahren
(einseitig): 2-Stichproben t-Test (parametrisch), Wilcoxon-Test (nicht-parametrisch). Teilstichproben:
Private Target: (a) Nicht-borsennotiert, (b) bérsennotiert; Acquired Stake: (a) Beteiligungsgrad > Mit-
telwert, (b) ansonsten; Hightech(nology) Target: (a) Hochtechnologie-Zielunternehmen, (b) ansonsten;
Cross-Border Deal: (a) Auslandisches Target, (b) deutsches Target; Cross-Law Deal: (a) Rechtssystem-
iibergreifende Ubernahme =1, ansonsten =0, Strong Shareholder (SH) Rights: (a) Zielland mit starkem
Schutz von Eigentumsrechtes, (b) ansonsten; Hitec Manu Target: (a) Hightechnology Manufacturer,
(b) ansonsten; Hitec Service Target: (a) Hightechnology Services, (b) ansonsten; RnD/Revenues Ratio:
(a) Forschungs- & Entwicklungsausgaben pro Umsatz des Kaufers (normiert) > Median, (b) ansonsten;
Mcap/Deal Value Ratio: (a) Marktkapitalisierung pro Transaktionswert des Kaufers (log.) > Median,
(b) ansonsten; Debt/Equity Ratio: (a) Verschuldungsgrad des Kaufers > Mittelwert, (b) ansonsten;
Earnout Ratio: (a) Verhéltnis von Earnout-Zahlung und Gesamtkaufpreis > Median, (b) ansonsten;
Earnout Period: (a) Laufzeit der Earnout-Regelung > Mittelwert, (b) ansonsten ; Volatility: (a) Rendi-
tevolatilitit vergleichbarer Target-Unternehmen > Median, (b) ansonsten.
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