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Beteiligungserwerb und Ubernahmen sind ein in Theoric wie Praxis unverindert aktuelles
Thema. Wihrend sich die meisten Untersuchungen bisher auf die Frage konzentrierten, ob
und unter welchen Bedingungen M&A-Strategien erfolgreich sind, geht der Autor der vorlie-
genden Studic einer anderen Fragestellung nach. Aus der Sicht des Akquisiteurs sind Uber-
nahmen typischerweise Ausdruck einer Wachstumsstrategie. Herr Griinert untersucht dage-
gen, ob M&A-Aktivitdten auch als Teil einer Krisenbewéltigungsstrategie eingesetzt werden
kénnen. M&A-Maflnahmen wiren dann in gewisser Weise eine ,,Flucht nach vorne®. Diese
bisher kaum untersuchte, originelle Fragestellung weckt die Neugierde des Lesers.

Die konzeptionellen Grundlagen dieser empirischen Studie bestehen in einer Zusammenfiih-
rung der Krisentheorie und der M&A-Theorie. Auf der einen Seite werden zwei M&A-
Grundstrategien unterschieden: kostenorientierte Konsolidierung einerseits und leistungsori-
entiertes Wachstum andererseits. Beide Strategien lassen sich getrennt voneinander, aber
auch kombiniert realisieren. Eine Kombination wiirde bedeuten, dass der Akquisiteur gleich-
zeitig Kosten- und Umsatzsynergien realisieren will. Diese flir die Praxis wesentlichen Ziele
von M&A-Vorhaben weisen auf der anderen Seite Parallelen zum Management von Ertrags-
krisen auf. Ertragskrisen, als eine besonders relevante Krisenform, sind langfristig nicht al-
lein durch MaBnahmen zur Kostensenkung zu beheben. Vielmehr miissen sich Kostensen-
kungs- und Umsatzsteigerungsmalinamen ergénzen, um einen Turnaround dauerhaft erfolg-
reich zu gestalten.

Aus einer Analyse der verschiedenen Querbeziehungen leitet der Autor ein Krisen-M&A-
Modell ab. Dort wird auf sehr einleuchtende Weise ein Zusammenhang zwischen verschie-
denen Grundstrategien der Krisenbewiltigung und den erwiihnten M&A-Strategien herge-
stellt. Je nachdem. ob der Fokus der Krisenbewiltigung eher auf ,,Stabilisierung”, ,,Restruk-
turierung® oder ..Strategische Repositionierung™ gerichtet ist, kommen — analytisch gesehen —
andere M&A -Strategien in Betracht.

Fiir die empirische Priifung der Zusammenhiénge greift der Autor auf die Methode der Ereig-
nisstudie zuriick. Es geht also darum, M&A-Mafinahmen als kursbestimmende Ereignisse
anzusehen und den Effekt (Erfolg) dieser MafBnahmen durch die Ermittlung sog. abnormaler
Renditen zu bestimmen. Fokus der Untersuchung ist die Perspektive des Akquisiteurs. Hier-
fiir werden Daten aus dem deutschen wie dem US-amerikanischen Aktienmarkt ausgewertet.

Der relevante Untersuchungszeitraum umfasst die Jahre 1997 bis 2004. Tatséchlich lassen
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sich Fille identifizieren, in denen Unternehmen zur Krisenbewiltigung M&A-Mafinahmen
durchfiihren. Dass in dem Untersuchungszeitraum nur eine vergleichsweise kleine Zahl von
Fillen auftrat, ist nicht der Untersuchung, sondern der Seltenheit dieser Strategie geschuldet.
Dennoch erscheinen die Ergebnisse plausibel und weitgehend verallgemeinerungsfihig. Es
zeigt sich u.a.. dass ein umfassendes Krisenmanagement regelmifBig mit internen Anpassun-
gen beginnt und M&A-Malnahmen erst danach durchgeflihrt werden. Dazu passt der Be-
fund, dass kostenorientierte Konsolidierungsstrategien eher selten den Hintergrund der Ak-
quisition bilden, leistungsorientierte Wachstumsstrategien sowie duale Strategien also domi-
nieren. Besonders bemerkenswert sind die Veriinderungen der abnormalen Renditen. Uber
das gesamte Sample war eine deutliche Renditesteigerung festzustellen. Zusammenschliisse
in Situationen der Ertragskrise lassen sich also klar als wertschaffende Vorgidnge einstufen.
Die mit anderen Studien verglichen hohe Wertsteigerung wird von Herrn Griinert u.a. damit
erklirt, dass schwierige Unternehmungssituationen eine Art ,,erzicherischen Einfluss“ auf die
Handlungen des Top-Managements ausiiben. Durch die mehr oder weniger bedrohliche Aus-
gangslange werden Investitionsentscheidungen kritischer gepriift und tendenziell eher dann
umgesetzt, wenn ein deutlicher Mehrwert zu erwarten ist. Dieser Gesamteindruck wird aller-
dings dadurch relativiert, dass eine Teilstichprobe der Untersuchung negative Kursreaktionen
aufwies. Es gibt also auch in Krisenfillen Zusammenschliisse, die Wert vernichten.

Weitere Auswertungen zeigen u.a. einen speziellen GréBeneffekt. So sind die Erfolgsaussich-
ten fiir groBe akquirierende Unternchmungen im Vergleich zu denen kleiner Akquisiteure
deutlich schlechter zu beurteilen. Eine mogliche Erkldarung hierfiir liegt in der Erwartung
eines iibermafigen Anstiegs von Komplexititskosten bei groflen Zusammenschliissen. Inte-
ressant ist auch die Auswertung hinsichtlich der verfolgten Grundstrategien. Die Borse beur-
teilt Zusammenschliisse, die auf Kostensynergien abzielen, positiver als solche, die primir

auf Erzielung von Umsatzsynergien ausgerichtet sind.

Dem Verfasser gelingt es, die teilweise komplexe Materie dieser ganz eigensténdigen Studie
transparent und sehr plastisch darzustellen. Neben einer wohltuenden Konzentration auf das
Wesentliche fillt an der Arbeit auch besonders positiv auf, dass Herr Griinert sein Vorgehen
und seine Ergebnisse kritisch zu reflektieren im Stande ist. Auf die Weise werden die ge-

wonnenen Erkenntnisse immer wieder hinterfragt, wodurch ihr Stellenwert allerdings kei-

neswegs gemindert wird.
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Mit dieser interessanten und sehr gut lesbaren Studie wird ein gut fokussierter Beitrag zur
Krisen- wie zur M&A-Problematik geleistet. Der Praxis des M&A-Managements wie der des
Krisenmanagements bieten sich zahlreiche umsetzbare Denkanst6lle, die Theorie wird auf

bedeutsame weiterfiihrende Forschungsfragen aufmerksam gemacht.

Prof. Dr. Wilfried Kriiger





